
�)&��/-*/&��*#2"28�0'��*#&248

���20+&$4��'��*#&248�� 5/%���/$�

�%.5/%��52,&� �&-&$4�� 02,3�0'��%.5/%
�52,&��60-���  ��	�!

�)&��/-*/&��*#2"28��'��*#&248

/@AK� 	�GGC��+�!�>GJE9L��AK�HM:DAK@=<�:Q�'A:=JLQ�!MF<��$F;
��9
HJAN9L=��FGF	HJG²L��=<M;9LAGF9D�>GMF<9LAGF�=KL9:DAK@=<�AF�����LG
=F;GMJ9?=�KLM<Q�G>�L@=�A<=9D�G>�9�KG;A=LQ�G>�>J==�9F<�J=KHGFKA:D=
AF<ANA<M9DK
�����O9K�L@=���L@�9FFAN=JK9JQ�Q=9J�G>�L@=�>GMF<AF?�G>
'A:=JLQ�!MF<


$L�AK�H9JL�G>�L@=�*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ�O=:�KAL=
@LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?��O@A;@�O9K�=KL9:DAK@=<�AF������AF�GJ<=J�LG
>MJL@=J�L@=�=<M;9LAGF9D�?G9DK�G>�'A:=JLQ�!MF<��$F;
�/G�²F<�GML�EGJ=
9:GML�L@=�9ML@GJ�GJ�LALD=��LG�MK=�L@=�KAL=�K�HGO=J>MD�K=9J;@�=F?AF=�
LG�K==�GL@=J�LALD=K�AF�GL@=J�>GJE9LK��#/('��>9;KAEAD=�+�!���GJ�LG
E9C=�MK=�G>�L@=�@MF<J=<K�G>�=KK9QK��=<M;9LAGF9D�9A<K��9F<�KLM<Q
?MA<=K��HD=9K=�NAKAL�L@=�*''�O=:�KAL=
�/@AK�LALD=�AK�9DKG�H9JL�G>�L@=
+GJL9:D=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ�� 1��O@A;@�;GFL9AFK�GN=J������:GGCK
9F<�IMGL=K�9:GML�DA:=JLQ�9F<�HGO=J��9F<�AK�9N9AD9:D=�>J==�G>�;@9J?=
MHGF�J=IM=KL


/@=�;MF=A>GJE�AFK;JAHLAGF�L@9L�9HH=9JK�AF�L@=�DG?G�9F<�K=JN=K�9K�9
<=KA?F�=D=E=FL�AF�9DD�'A:=JLQ�!MF<�:GGCK�9F<�O=:�KAL=K�AK�L@=
=9JDA=KL	CFGOF�OJALL=F�9HH=9J9F;=�G>�L@=�OGJ<�«>J==<GE¬��9E9?A��
GJ�«DA:=JLQ
¬�$L�AK�L9C=F�>JGE�9�;D9Q�<G;ME=FL�OJALL=F�9:GML�����
�
� 
�AF�L@=�.ME=JA9F�;ALQ	KL9L=�G>�'9?9K@��AF�HJ=K=FL�<9Q�$J9I


/ G�²F<�GML�EGJ=�9:GML�'A:=JLQ�!MF<��$F;
��GJ�L@=�*FDAF=�'A:J9JQ�G>
'A:=JLQ�+JGB=;L��HD=9K=�;GFL9;L�L@=��AJ=;LGJ�9LGDD�DA:=JLQ>MF<
GJ?
9F<�NAKAL�'A:=JLQ�!MF<�K�E9AF�O=:�KAL=�9LOOO
DA:=JLQ>MF<
GJ?GJ
L@=*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ 9L GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?


www.princexml.com
Prince - Non-commercial License
This document was created with Prince, a great way of getting web content onto paper.

http://oll.libertyfund.org
mailto:oll@libertyfund.org
http://www.libertyfund.org
http://oll.libertyfund.org


'$� - /4�!0)� ��$)� 

������DDAKGF�+ GAFL=�/J9AD��.MAL=����
$F<A9F9HGDAK��$F<A9F9������	���

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



�%*4*0/��3&%


.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=
 ��)=O�$EHJAFL�G>�L@=�+9QF=
 <ALAGF
�!GJ=OGJ<�9F<��AG?J9H@A;9D�)GL=�:Q�!J9F;AK��9F9N9F
�$F<A9F9HGDAK��'A:=JLQ�!MF<������
�1 GD
��


�ML@GJ� <EMF<��MJC=
! GJ=OGJ<� !J9F;AK��9F9N9F

�#054��)*3��*4-&


�MJC=ªK�;D9KKA;�;JALA;AKE�G>�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF
�$L�HJGNGC=<
E9FQ�J=HDA=K�9F<��MJC=�J=LMJF=<�LG�L@=�AKKM=�9?9AF�9F<�9?9AF


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����

http://oll.libertyfund.org/person/3807
http://oll.libertyfund.org/person/3866


�#054��*#&248�� 5/%


'A:=JLQ�!MF<��$F;
�AK�9�HJAN9L=��=<M;9LAGF9D�>GMF<9LAGF�=KL9:DAK@=<
LG�=F;GMJ9?=�L@=�KLM<Q�G>�L@=�A<=9D�G>�9�KG;A=LQ�G>�>J==�9F<
J=KHGFKA:D=�AF<ANA<M9DK


0182*()4��/'02."4*0/


/@=�;GHQJA?@L�LG�L@AK�=<ALAGF��AF�:GL@�HJAFL�9F<�=D=;LJGFA;�>GJEK��AK
@=D<�:Q�'A:=JLQ�!MF<��$F;


� "*2��3&��4"4&.&/4


/@AK�E9L=JA9D�AK�HML�GFDAF=�LG�>MJL@=J�L@=�=<M;9LAGF9D�?G9DK�G>
'A:=JLQ�!MF<��$F;
�0FD=KK�GL@=JOAK=�KL9L=<�AF�L@=��GHQJA?@L
$F>GJE9LAGF�K=;LAGF�9:GN=��L@AK�E9L=JA9D�E9Q�:=�MK=<�>J==DQ�>GJ
=<M;9LAGF9D�9F<�9;9<=EA;�HMJHGK=K
�$L�E9Q�FGL�:=�MK=<�AF�9FQ�O9Q
>GJ�HJG²L


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



� "#-&��'�0/4&/43

 <ALGJªK�!GJ=OGJ<
 <ALGJªK�)GL=
$FLJG<M;LAGF
-=³=;LAGFK�*F�L@=�-=NGDMLAGF�$F�!J9F;=

� <EMF<��MJC=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



6�9;C�LG�/ 9:D=�G>��GFL=FLK7

�%*402 :3�� 02&702%

 <EMF<��MJC=ªK -=³=;LAGFK�GF�L@=�-=NGDMLAGF�AF�!J9F;=AK�@AK�EGKL
>9EGMK�OGJC��=F<D=KKDQ�J=HJAFL=<�9F<�J=9<�:Q�L@GMK9F<K�G>
KLM<=FLK�9F<�?=F=J9D�J=9<=JK�9K�O=DD�9K�:Q�HJG>=KKAGF9D�K;@GD9JK

� >L=J�AL�9HH=9J=<�GF�)GN=E:=J��������AL�O9K�J9HA<DQ�9FKO=J=<�:Q
9�³GG<�G>�H9EH@D=LK�9F<�:GGCK
� 
�%
�+ 9QF=��OJALAF?�AF������K9A<
L@9L�FGF=�G>�L@=E�«AK�FGO�@=D<�AF�9FQ�9;;GMFL¬�=P;=HL�.AJ�%9E=K
(9;CAFLGK@ªK1 AF<A;A9=�"9DDA;9=
 $F�>9;L��@GO=N=J��/@GE9K�+ 9AF=ªK
/@=�-A?@LK�G>�(9F� +9JL���9DL@GM?@�FGL�L@=�:=KL�J=HDQ�LG��MJC=�
O9K�9F<�J=E9AFK�LG�L@AK�<9Q�:Q�>9J�L@=�EGKL�HGHMD9J�GF=
�$L�AK�KLADD
AF�HJAFL


�MJC=�K;GJF=<�LG�9FKO=J�+ 9AF=�<AJ=;LDQ��:ML�AF����@=�HM:DAK@=<�9
K=IM=D�LG�@AK-=³=;LAGFK MF<=J�L@=�LALD=�F��HH=9D�>JGE�L@=�)=O�LG
L@=�*D<�2@A?K
� $F�AL��@=�IMGL=<�K=N=J9D�H9?=K�>JGE�+9AF=ªK�:GGC
OAL@GML�9;CFGOD=<?AF?�L@=AJ�KGMJ;=��9F<�LGGC�L@=E�9K
J=HJ=K=FL9LAN=�G>�L@=�NA=OK�G>�9DD�L@=��JALAK@�KQEH9L@AR=JK�OAL@�L@=
!J=F;@�-=NGDMLAGF
�+9AF=�;9E=�:9;C�OAL@ /@=�-A?@LK�G>�(9F� +9JL
�
��MJC=�A?FGJ=<�AL��KG�AF�>9;L�L@=J=�O9K�FG�<=:9L=�:=LO==F�@AE�9F<
+9AF=
�/@=�LOG�E=F�L9DC=<�H9KL�=9;@�GL@=J�AF�9HH=9DK�LG�L@=��JALAK@
HM:DA;


�)&�� "%*$"-��&.0$2"4*$��%&0-0(8

�MJC=�@9<�:==F�H=JKGF9DDQ�9;IM9AFL=<�OAL@�+9AF=��:ML�AL�AK�MFDAC=DQ
L@9L�@=�@9<�@AE�AF�EAF<�O@=F�@=�OJGL=�L@=-=³=;LAGFK
 #=�9DJ=9<Q
CF=O�L@=�J9<A;9D�<=EG;J9LA;�A<=GDG?Q�L@9L�AFKHAJ=<�H9JL�G>�L@=
<=E9F<�>GJ�=PH9F<AF?�L@=�H=GHD=ªK�JA?@L�LG�NGL=�>GJ�E=E:=JK�G>�L@=
#GMK=�G>��GEEGFK
�/QHA;9DDQ�:ML�OJGF?DQ��@=�9LLJA:ML=<�L@9L
A<=GDG?Q�LG�EGKL�G>�L@=�H9JDA9E=FL9JQ�J=>GJE=JK��9K�@=�<A<�AF�@AK
.H==;@�GF�L@=�-=>GJE�G>�L@=�-=HJ=K=FL9LAGF�G>�L@=��GEEGFK�AF
+9JDA9E=FLAF����
 �

/@=�HJ=EAK=�G>�L@=�J9<A;9D�A<=GDG?Q�O9K�L@9L�E=F�:Q�F9LMJ=�9J=
AF<ANA<M9DK�=F<GO=<�OAL@�F9LMJ9D�JA?@LK�:ML�FGL��9K��JAKLGLD=�@9<
L@GM?@L��HGDALA;9D�9FAE9DK�<=KA?F=<�:Q�F9LMJ=�LG�DAN=�AF�GJ?9FAR=<
HGDALA;9D�KG;A=LA=K
�$F�L@=�HJ=HGDALA;9D�«KL9L=�G>�F9LMJ=�¬�L@=J=�O9K�FG
?GN=JFE=FL�9F<�=N=JQ�E9F�O9K�9�F9LMJ9DDQ�KGN=J=A?F�AF<ANA<M9D
OAL@�9F�9:KGDML=�JA?@L�LG�?GN=JF�@AEK=D>
�*FDQ�@=�;GMD<�LJ9FK>=J
L@9L�JA?@L�LG�9�?GN=JFE=FL��9F<�=N=F�@=�;GMD<�FGL�LJ9FK>=J�AL�LGL9DDQ

/@=�GFDQ�;ANAD�KG;A=LQ�L@9L�@=�;GMD<�D=?ALAE9L=DQ�=FL=J�O9K�GF=�AF
O@A;@�@AK�F9LMJ9D�JA?@L�LG�?GN=JF�@AEK=D>�:=;9E=�L@=�F9LMJ9D�JA?@L
LG�L9C=�H9JL�GF�=IM9D�L=JEK�OAL@�=N=JQ�GL@=J�E9F�AF�L@=
?GN=JFE=FL�G>�;ANAD�KG;A=LQ


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



/@AK�NA=O�LJ9FKD9L=K�AFLG�L@=�HJAF;AHD=K�G>�HGDALA;9D�=IM9DALQ�9F<
E9BGJALQ�JMD=
��ANAD�KG;A=LQ�AK�9�HMJ=DQ�9JLA²;A9D�AFKLALMLAGF�;J=9L=<
:Q�AF<=H=F<=FL�AF<ANA<M9DK�O@G�;GFLJ9;L�OAL@�GF=�9FGL@=J�LG�K=L�MH
9�?GN=JFE=FL�O@GK=�HJAE9JQ�HMJHGK=�AK�LG�HJGL=;L�L@=E�AF�L@=
=P=J;AK=�G>�L@=AJ�F9LMJ9D�JA?@LK
�$LK�:9KA;�KLJM;LMJ9D�HJAF;AHD=K�9J=
<A;L9L=<�:Q�L@=�F9LMJ=�G>�E9F�9K�9�KGN=J=A?F�AF<ANA<M9D
�$F�L@AK
L@=GJQ��F9LMJ9D�JA?@LK�9J=�HJAGJ�LG�KG;A9D�G:DA?9LAGFK


�52,&:3��&"$4*0/�� 0��)&�� 2&/$)��&60-54*0/

�MJC=�=F;GMFL=J=<�L@AK�L@=GJQ�9DKG�AF���AK;GMJK=�GF�L@=�'GN=�G>
*MJ��GMFLJQ� 9�KH==;@�O@A;@�9��AKK=FLAF?�EAFAKL=J���J 
�-A;@9J<
+JA;=��<=DAN=J=<�GF�)GN=E:=J���������LG�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ ��9
?JGMH�L@9L�E=L�9FFM9DDQ�LG�;=D=:J9L=�L@=� F?DAK@�-=NGDMLAGF�G>
���
�/@AK�KH==;@��O@A;@��MJC=�<A<�FGL�J=9<�MFLAD�%9FM9JQ��O9K
<=DAN=J=<�LOG�<9QK�9>L=J�L@=�!J=F;@�)9LAGF9D��KK=E:DQ�;GF²K;9L=<
L@=�=KL9L=K�G>�L@=��9L@GDA;��@MJ;@�AF�!J9F;=
��MJC=ªK�J=9;LAGF�LG
L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF�@9<�:==F�KDGO�AF�>GJEAF?��:ML�=N=FLK�AF
!J9F;=�AF�L@=�>9DD�G>������KM;@�9K�L@=�;GF²K;9LAGF�G>��@MJ;@
HJGH=JLQ��GH=F=<�@AK�=Q=K�LG�@GO�J9<A;9D�L@=�-=NGDMLAGF�L@=J=�O9K

�J 
�+JA;=ªK�KH==;@�9O9C=F=<�9�>=9J�AF��MJC=�G>�9�KAEAD9J�A<=GDG?QªK
:JAF?AF?�9:GML�9�KAEAD9J�J=NGDMLAGF�AF�"J=9L��JAL9AF


*F�! =:JM9JQ���������@=�?9N=�9�KH==;@�AF�L@=��GEEGFK�GF�L@=
�JEQ� KLAE9L=K�L@9L�E9JC=<�L@=�:=?AFFAF?�G>�@AK�=N=FLM9D
;GEHD=L=�:J=9C�OAL@�@AK�HGDALA;9D�H9JLQ��L@=�2@A?K��FGO�D=<�:Q
�@9JD=K�%9E=K�!GP��O@G�9<EAJ=<�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF
�$F�L@=
E=9FLAE=���MJC=�O9K�OGJCAF?�GF�O@9L�O9K�LG�:=;GE= -=³=;LAGFK
GF�L@=�-=NGDMLAGF�AF�!J9F;=
$L�@9<�:=?MF�OAL@�9�D=LL=J��OJALL=F�AF
)GN=E:=J������LG��@9JD=K	%=9F	!J9FbGAK��=HGFL
 � �=HGFL��9
QGMF?�!J=F;@E9F�O@G�@9<�NAKAL=<�L@=��MJC=�>9EADQ�AF������FGO
OJGL=�LG�9KC��MJC=�LG�9KKMJ=�@AE�L@9L�L@=�!J=F;@�O=J=�OGJL@Q�G>
L@=�DA:=JLQ�L@9L�L@=AJ�-=NGDMLAGF�O9K�:JAF?AF?�L@=E
��MJC=ªK�J=HDQ
O9K�9�;9DE�9F<�;GGD�9F9DQKAK�G>�L@=�-=NGDMLAGF
�2@=F��J
�+JA;=
KHMJJ=<�@AE�LG�J=KHGF<�LG�@AK�HJ9AK=�G>�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF�
�MJC=�;GM;@=<�@AK�J=HDQ�AF�L@=�>GJE�G>�9FGL@=J�D=LL=J�LG��=HGFL

�ML�AL�?J=O�AFLG�9�:GGC�9<<J=KK=<�AF�J=9DALQ�LG�L@=��JALAK@�HM:DA;�AF
9�@A?@DQ�J@=LGJA;9D�KLQD=


4=L�L@=J=�AK�EGJ=��EM;@�EGJ=��LG�L@=-=³=;LAGFK L@9F�J@=LGJA;
� 
�%

+9QF=��L@=�=<ALGJ�G>�L@AK�K=L�G>�NGDME=K��O@G�O9K�N=JQ� F?DAK@�9F<
N=JQ�EM;@�9�E9F�G>�L@=�FAF=L==FL@�;=FLMJQªK�1A;LGJA9F�9?=��;GMD<
K9Q��«)G�KLM<=FL�G>�@AKLGJQ�:Q�L@AK�LAE=�F==<K�LG�:=�LGD<�L@9L�L@=
!J=F;@�-=NGDMLAGF�O9K��AF�9�EGJ=�GJ�D=KK�=PL=F<=<�K=FK=��9�N=JQ
?GG<�L@AF?
¬� �2@=F�L@=�:A;=FL=F9JQ�G>�L@=�-=NGDMLAGF�O9K
;=D=:J9L=<�AF������K;@GD9JK�O=J=�FG�DGF?=J�IMAL=�KG�KMJ=�9:GML
L@9L
�� +9QF=�9DKG��DAC=�EGKL�KLM<=FLK�G>��MJC=�O@G�O=J=�=<M;9L=<
AF�L@=��JALAK@�$KD=K��J=³=;LK�L@=�=EHAJA;AKE�9F<�HGKALANAKE�L@9L�9J=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



KG�KLJGF?�9�KLJ9AF�AF� F?DAK@�L@GM?@L�9F<�E9C=�AL�<A´;MDL�>GJ
�JALAK@�KLM<=FLK�G>��MJC=�LG�H=J;=AN=�L@9L�L@=J=�AK�9�?=FMAF=
H@ADGKGH@Q�OJ9HH=<�AF�L@=�?GJ?=GMK�J@=LGJA;�G>�L@=-=³=;LAGFK


$L�AK�FGL�L@9L��MJC=�O9K�GJ�;D9AE=<�LG�:=�9�H@ADGKGH@=J
�)GJ�AK�@AK
:GGC�9�<=L9;@=<�H@ADGKGH@A;9D�J=³=;LAGF�GF�9�?J=9L�@AKLGJA;9D�=N=FL

$L�AK�<=KA?F=<�FGL�E=J=DQ�LG�=PHD9AF�L@=�=N=FL��:ML�LG�H=JKM9<=�9
J=9<AF?�HM:DA;�L@9L�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF�AK�9�E=F9;=�LG�L@=
;ANADAR9LAGF�G>� MJGH=��9F<�G>��JAL9AF�AF�H9JLA;MD9J
�4 =L��KAF;=�L@=
-=NGDMLAGF�O9K�:MADL�MHGF�9�HGDALA;9D�L@=GJQ���MJC=�>GMF<�@AEK=D>
G:DA?=<�>GJ�L@=�²JKL�LAE=�LG�GJ?9FAR=�@AK�GOF�HJ=NAGMK�:=DA=>K�9:GML
"G<��E9F��9F<�KG;A=LQ�AFLG�9�;G@=J=FL�HGDALA;9D�;GMFL=JL@=GJQ


�52,&:3�0/34*454*0/"-��)&028

/@= -=³=;LAGFK :=?AFK�OAL@�9F�9LL9;C�GF��J
�+JA;=�9F<�@AK�KH==;@
�
�;;GJ<AF?�LG��J 
�+JA;=��9K�IMGL=<�:Q��MJC=��"=GJ?=�$$$�O9K�«9DEGKL
L@=GFDQD9O>MD�CAF?�AF�L@=�OGJD<��:=;9MK=�L@=GFDQGF=�O@G�GO=K
@AK�;JGOF�LGL@=�;@GA;=�G>�@AK�H=GHD=
¬� +GHMD9J�;@GA;=��L@=F��O9K
L@=�;JAL=JAGF�G>�D=?ALAE9;Q
�/@AK�>GDDGO=<�>JGE�O@9L��J
�+JA;=�K9A<
O9K�9�:9KA;�HJAF;AHD=�=KL9:DAK@=<�:Q�L@=�-=NGDMLAGF�G>�����
F9E=DQ��L@=�JA?@L�G>�L@=�H=GHD=�G>� F?D9F<�«
�©/G�;@GGK=�GMJ�GOF
?GN=JFGJK
ª��
�©/G�;9K@A=J�L@=E�>GJ�EAK;GF<M;L
ª��
�©/G�>J9E=�9
?GN=JFE=FL�>GJ�GMJK=DN=K
ª¬� �MJC=�J=9<�L@AK�<=;D9J9LAGF�G>�L@=
JA?@L�G>�L@=�H=GHD=�9K�9F�9KK=JLAGF�G>�L@=�<G;LJAF=�G>�HGHMD9J
KGN=J=A?FLQ��9F<�@=�<=FGMF;=<�AL�9K�MFCFGOF�LG�9F<�AF;GEH9LA:D=
OAL@�L@=��JALAK@�;GFKLALMLAGF


�=JL9AFDQ��@=�K9A<��AL�O9K�MFCFGOF�LG�L@=�D=9<=JK�G>�L@=�-=NGDMLAGF
AF����
�#=�9<EALL=<�L@9L�AL�OGMD<�:=�«<A´;MDL��H=J@9HK
AEHGKKA:D=��LG�?AN=�DAEALK�LG�L@=�E=J=9:KLJ9;L ;GEH=L=F;=�G>�L@=
KMHJ=E=�HGO=J��KM;@�9K�O9K�=P=J;AK=<�:Q�H9JDA9E=FL�9L�L@9L�LAE=
¬
�ML�L@=J=�O9K�FG�<GM:L�AF�L@=�EAF<K�G>�L@=�J=NGDMLAGF9JQ�D=9<=JK�GJ
AF��MJC=ªK�9:GML�L@=�DAEALK�G>�O@9L�L@=Q�O=J=EGJ9DDQ;GEH=L=FL�LG
<G�

/@=�@GMK=�G>�DGJ<K��>GJ�AFKL9F;=��AK�FGL�EGJ9DDQ�;GEH=L=FL�LG
<AKKGDN=�L@=�@GMK=�G>�;GEEGFK��FG��FGJ�=N=F�LG�<AKKGDN=�ALK=D>��FGJ
LG�9:<A;9L=��A>�AL�OGMD<��ALK�HGJLAGF�AF�L@=�D=?AKD9LMJ=�G>�L@=�CAF?<GE

/@GM?@�9�CAF?�E9Q�9:<A;9L=�>GJ�@AK�GOF�H=JKGF��@=�;9FFGL�9:<A;9L=
>GJ�L@=�EGF9J;@Q
��Q�9K�KLJGF?��GJ�:Q�9�KLJGF?=J�J=9KGF��L@=�@GMK=
G>�;GEEGFK�;9FFGL�J=FGMF;=�ALK�K@9J=�G>�9ML@GJALQ
�/@=
=F?9?=E=FL�9F<�H9;L�G>�KG;A=LQ��O@A;@�?=F=J9DDQ�?G=K�:Q�L@=�F9E=
G>�L@=�;GFKLALMLAGF��>GJ:A<K�KM;@�AFN9KAGF�9F<�KM;@�KMJJ=F<=J
�/@=
;GFKLALM=FL�H9JLK�G>�9�KL9L=�9J=�G:DA?=<�LG�@GD<�L@=AJ�HM:DA;�>9AL@
OAL@�=9;@�GL@=J��9F<�OAL@�9DD�L@GK=�O@G�<=JAN=�9FQ�K=JAGMK�AFL=J=KL
MF<=J�L@=AJ�=F?9?=E=FLK��9K�EM;@�9K�L@=�O@GD=�KL9L=�AK�:GMF<�LG
C==H�ALK�>9AL@�OAL@�K=H9J9L=�;GEEMFALA=K
�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



�)&��2*/$*1-&��'��/)&2*4"/$&

! GJ�L@AK�J=9KGF���MJC=�;GFLAFM=<��«L@=�KM;;=KKAGF�G>�L@=�;JGOF�@9K
9DO9QK�:==F�O@9L�AL�FGO�AK��9F�@=J=<AL9JQ�KM;;=KKAGF�:Q�D9O
¬
*JA?AF9DDQ��KM;;=KKAGF�O9K�<=²F=<�:Q�;GEEGF�D9O��9>L=J�L@=
-=NGDMLAGF��:Q�KL9LML=
�«�GL@�L@=K=�<=K;JAHLAGFK�G>�D9O�9J=�G>�L@=
K9E=�>GJ;=�¬�@GO=N=J��«9F<�9J=�<=JAN=<�>JGE�9F�=IM9D�9ML@GJALQ�
=E9F9LAF?�>JGE�L@=�;GEEGF�9?J==E=FL�9F<�GJA?AF9D�;GEH9;L�G>
L@=�KL9L=�;GEEMFA�KHGFKAGF=�J=AHM:DA;9=�9F<�9K�KM;@�9J=�=IM9DDQ
:AF<AF?�GF�CAF?��9F<�H=GHD=�LGG��9K�DGF?�9K�L@=�L=JEK�9J=�G:K=JN=<�
9F<�L@=Q�;GFLAFM=�L@=�K9E=�:G<Q�HGDALA;
¬

/@=�GH=J9LAN=�EGJ9D�HJAF;AHD=��AL�OADD�:=�FGLA;=<��AK�L@9L�L@=�L=JEK�G>
L@=�;GFKLALMLAGF��GF;=�K=L��EMKL�:=�G:K=JN=<
��ML�L@=�J=9KGF�>GJ
9;;=HLAF?�@=J=<AL9JQ�?GN=JFE=FL�9K�9;GFKLALMLAGF9DHJAF;AHD=�AK�9
HJ9;LA;9D�GF=��«)G�=PH=JA=F;=�@9K�L9M?@L�MK��L@9L�AF�9FQ�GL@=J
;GMJK=�GJ�E=L@G<�L@9F�L@9L�G>�9F@=J=<AL9JQ�;JGOF�GMJ�DA:=JLA=K
;9F�:=�J=?MD9JDQ�H=JH=LM9L=<�9F<�HJ=K=JN=<�K9;J=<�9K�GMJ
@=J=<AL9JQ�JA?@L
¬� $L�O9K�L@AK�;GFKA<=J9LAGF�L@9L�E9<=��MJC=�9
EGF9J;@AKL��FGL�<=NGLAGF�LG�9FQ�9:KLJ9;L�HJAF;AHD=K�G>�JGQ9D�JA?@L
H9J9DD=D�LG�9:KLJ9;L�HJAF;AHD=K�G>�HGHMD9J�JA?@L
��MJC=�=PHDA;ALDQ
J=B=;L=<�L@=�FGLAGFK�L@9L�«@=J=<AL9JQ�JGQ9DLQ�O9K�L@=�GFDQ�D9O>MD
?GN=JFE=FL�AF�L@=�OGJD<�¬�L@9L�«EGF9J;@Q�@9<�EGJ=�G>�9�<ANAF=
K9F;LAGF�L@9F�9FQ�GL@=J�EG<=�G>�?GN=JFE=FL�¬�GJ�L@9L�«9�JA?@L�LG
?GN=JF�:Q�AF@=JAL9F;=�6O9K7�AF�KLJA;LF=KKAF<=>=9KA:D=AF�=N=JQ
H=JKGF��O@G�K@GMD<�:=�>GMF<�AF�L@=�KM;;=KKAGF�LG�9�L@JGF=��9F<
MF<=J�=N=JQ�;AJ;MEKL9F;=
¬� �ML�@=�;GFKA<=J=<�@=J=<AL9JQ
EGF9J;@Q�BMKLA²=<�9K�9F�AFL=?J9D�H9JL�G>�9�;GFKLALMLAGF�L@9L�O9K
O@GDDQ�:9K=<�GF�L@=�HJAF;AHD=�G>�AF@=JAL9F;=�9F<�@AKLGJA;9DDQ�@9<
K=JN=<�L@=�H=GHD=�O=DD


«2 =�@9N=�¬�@=�K9A<��«9F�AF@=JAL9:D=�;JGOF��9F�AF@=JAL9:D=�H==J9?=�
9F<�9�@GMK=�G>�;GEEGFK�9F<�9�H=GHD=�AF@=JALAF?�HJANAD=?=K�
>J9F;@AK=K��9F<�DA:=JLA=K��>JGE�9�DGF?�DAF=�G>�9F;=KLGJK
¬�$F<==<��«AL
@9K�:==F�L@=�MFA>GJE�HGDA;Q�G>�GMJ�;GFKLALMLAGF�LG�;D9AE�9F<�9KK=JL
GMJ�DA:=JLA=K��9K�9F=FL9AD=<�AF@=JAL9F;=<=JAN=<�LG�MK�>JGE�GMJ
>GJ=>9L@=JK��9F<�LG�:=�LJ9FKEALL=<�LG�GMJ�HGKL=JALQ��9K�9F�=KL9L=
KH=;A9DDQ�:=DGF?AF?�LG�L@=�H=GHD=�G>�L@AK�CAF?<GE�OAL@GML�9FQ
J=>=J=F;=�O@9L=N=J�LG�9FQ�GL@=J�EGJ=�?=F=J9D�GJ�HJAGJ�JA?@L
¬�

/@AK�H9KK9?=�E9Q�K==E�LG�AEHDQ�L@9L�L@=J=�AK�FG�KL9F<9J<�G>�F9LMJ9D
JA?@L�9FL=JAGJ�9F<�KMH=JAGJ�LG�L@=�;GFKLALMLAGF
��ML�AL�OADD�:=�FGLA;=<
L@9L��MJC=�AK�KH=9CAF?�@=J=��FGL�G>�L@=�G:B=;LAN=�EGJ9D�GJ<=J��:ML�G>
«L@=�MFA>GJE�HGDA;Q�G>�GMJ�;GFKLALMLAGF�¬�9F<�L@9L�@=�HJ9AK=K�L@AK
HGDA;Q��FGL�9K�9�KL9L=E=FL�G>�MDLAE9L=�EGJ9D�HJAF;AHD=K��:ML�9K�9
E9FA>=KL9LAGF�G>�HJ9;LA;9D�OAK<GE�«OGJCAF?�9>L=J�L@=�H9LL=JF�G>
F9LMJ=
¬�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$L�OADD�:=�>MJL@=J�FGLA;=<�L@9L�L@JGM?@GML�L@AK�H9KK9?=��MJC=
;GFLJ9KLK�AF@=JAL=<�JA?@LK��FGL�OAL@�F9LMJ9D�JA?@LK��LG�O@A;@�@=
;GMD<�9F<�<A<�9HH=9D�GF�GL@=J�G;;9KAGFK���:ML�OAL@�«L@=�JA?@LK�G>
E=F�¬�O@A;@�9J=�L@=�GJA?AF9D�JA?@LK�G>�E=F�AF�L@=�KL9L=�G>�F9LMJ=

�J 
�+JA;=�9F<�GL@=JK�HJ=KME=�L@9L�AL�AK�HGKKA:D=�LG�9HH=9D�LG�L@GK=
JA?@LK�AF�GJ<=J�LG�<=L=JEAF=�O@9L�JA?@LK�E=F�GM?@L�LG�@9N=�FGO��AF
9F�GD<�9F<�DGF?	=KL9:DAK@=<�;ANAD�KG;A=LQ
�$L�AK�L@AK�9HH=9D�L@9L��MJC=
K9QK� F?DAK@�KL9L=KE=F�G>�L@=�H9KL�J=B=;L=<�AF�>9NGJ�G>�L@=�@AKLGJA;
JA?@LK�G>� F?DAK@E=F


/@=K=�KL9L=KE=F�OAK=DQ�«HJ=>=JJ=<�L@AK�HGKALAN=��J=;GJ<=<�
@=J=<AL9JQLALD=�LG�9DD�O@A;@�;9F�:=�<=9J�LG�L@=�E9F�9F<�L@=�;ALAR=F�
LG�L@9L�N9?M=�KH=;MD9LAN=�JA?@L��O@A;@�=PHGK=<�L@=AJ�KMJ=
AF@=JAL9F;=�LG�:=�K;J9E:D=<�>GJ�9F<�LGJF�LG�HA=;=K�:Q�=N=JQ�OAD<
DALA?AGMK�KHAJAL
¬� $L�AK�9<NAK9:D=��L@=J=>GJ=��LG�@9N=�KGE=�NA9:D=
<=²FALAGF�G>�O@9L�E=FªK�JA?@LK�9J=
�+GKALAN=�9F<�J=;GJ<=<�JA?@LK�9J=
:=LL=J�L@9F�GJA?AF9D�JA?@LK��AF��MJC=ªK�NA=O��:=;9MK=�L@=Q�@9N=�:==F
<=²F=<��FM9F;=<��9F<�?AN=F�KMJ=�EG<=K�G>�HJGL=;LAGF�L@JGM?@�DGF?
@AKLGJA;9D�=PH=JA=F;=
�*JA?AF9D�JA?@LK��O@A;@�9J=�G:B=;LK�G>
KH=;MD9LAGF�J9L@=J�L@9F�G>�=PH=JA=F;=��;9F�?AN=�JAK=�LG�;GF³A;LAF?
9:KGDML=�;D9AEK�L@9L�;9F�L=9J�9�KG;A=LQ�9H9JL


�)&�� 25&��*()43��'��"/

!MJL@=JEGJ=��AL�AK�LG�EAKMF<=JKL9F<�L@=�KG;A9D�;GF<ALAGF�LG�L@AFC
L@9L�E=FªK�;D9AEK�GF�KG;A=LQ�9F<�GF=�9FGL@=J�;9F�:=�J=<M;=<�LG
JA?@LK�O@A;@�L@=Q�=FBGQ=<�AF�9:KLJ9;L�9F<�MFIM9DA²=<�>GJEK�:=>GJ=
;ANAD�KG;A=LQ�;9E=�AFLG�:=AF?
��MJC=�F=N=J�<=FA=<�L@9L�L@=J=�@9<
:==F�9�KL9L=�G>�F9LMJ=��L@9L�E=F�@9<�GJA?AF9D�JA?@LK�AF�AL��GJ�L@9L
;ANAD�KG;A=LQ�@9<�:==F�>GJE=<�:Q�9�;GEH9;L
� AL@=J�@=�9;;=HL=<
L@=K=�:=DA=>K�9K�GF=�L=F<K�LG�9;;=HL�L@=�;GEEGFHD9;=K�G>�@AK�9?=�GJ
@=�CF=O�L@9L�GL@=JK�9;;=HL=<�L@=E�KG�?=F=J9DDQ�L@9L�LG�<=FQ�L@=E
OGMD<�:=�LG�DGK=�L@=�9J?ME=FL�9L�L@=�GMLK=L
�!GJ�O@9L=N=J�J=9KGF�
@=�J=KLJA;L=<�@AEK=D>�LG�9J?MAF?�L@9L�L@=�GJA?AF9D�JA?@LK�G>�E=F
O=J=�FGL�MFJ=9D��:ML�AJJ=D=N9FL�LG�;ANAD�KG;A=LQ
�/@=�;@9F?=�L@=Q
MF<=JO=FL�AF�L@=�;ANAD�KL9L=�O9K�KG�HJG>GMF<�L@9L�L@=Q�FG�DGF?=J
>MJFAK@=<�9�KL9F<9J<�>GJ�BM<?AF?�L@=�JA?@LK�G>�«;ANAD�KG;A9D�E9F
¬�
$F��MJC=ªK�GOF�OGJ<K�

/@=K=�E=L9H@QKA;�JA?@LK�=FL=JAF?�AFLG�;GEEGF�DA>=��DAC=�J9QK�G>
DA?@L�O@A;@�HA=J;=�AFLG�9�<=FK=�E=<AME��9J=��:Q�L@=�D9OK�G>�F9LMJ=�
J=>J9;L=<�>JGE�L@=AJ�KLJ9A?@L�DAF=
�$F<==<�AF�L@=�?JGKK�9F<
;GEHDA;9L=<�E9KK�G>�@ME9F�H9KKAGFK�9F<�;GF;=JFK��L@=�HJAEALAN=
JA?@LK�G>�E=F�MF<=J?G�KM;@�9�N9JA=LQ�G>�J=>J9;LAGFK�9F<�J=³=;LAGFK�
L@9L�AL�:=;GE=K�9:KMJ<�LG�L9DC�G>�L@=E�9K�A>�L@=Q�;GFLAFM=<�AF�L@=
KAEHDA;ALQ�G>�L@=AJ�GJA?AF9D�<AJ=;LAGF
�/@=�F9LMJ=�G>�E9F�AK�AFLJA;9L=�
L@=�G:B=;LK�G>�KG;A=LQ�9J=�G>�L@=�?J=9L=KL�HGKKA:D=�;GEHD=PALQ��9F<

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=J=>GJ=�FG�KAEHD=�<AKHGKALAGF�GJ�<AJ=;LAGF�G>�HGO=J�;9F�:=
KMAL9:D=�=AL@=J�LG�E9FªK�F9LMJ=��GJ�LG�L@=�IM9DALQ�G>�@AK�9±9AJK
�

2 =�EMKL�L@AFC��L@=F��G>�E=FªK�JA?@LK�AF�KG;A=LQ�AF�9FGL@=J�O9Q�

$>�;ANAD�KG;A=LQ�:=�E9<=�>GJ�L@=�9<N9FL9?=�G>�E9F��9DD�L@=
9<N9FL9?=K�>GJ�O@A;@�AL�AK�E9<=�:=;GE=�@AK�JA?@L
�$L�AK�9F
AFKLALMLAGF�G>�:=F=²;=F;=��9F<�D9O�ALK=D>�AK�GFDQ�:=F=²;=F;=�9;LAF?
:Q�9�JMD=
�(=F�@9N=�9�JA?@L�LG�DAN=�:Q�L@9L�JMD=��L@=Q�@9N=�9�JA?@L�LG
<G�BMKLA;=��9K�:=LO==F�L@=AJ�>=DDGOK��O@=L@=J�L@=AJ�>=DDGOK�9J=�AF
HGDALA;�>MF;LAGF�GJ�AF�GJ<AF9JQ�G;;MH9LAGF
�/@=Q�@9N=�9�JA?@L�LG�L@=
>JMALK�G>�L@=AJ�AF<MKLJQ��9F<�LG�L@=�E=9FK�G>�E9CAF?�L@=AJ�AF<MKLJQ
>JMAL>MD
�/@=Q�@9N=�9�JA?@L�LG�L@=�9;IMAKALAGFK�G>�L@=AJ�H9J=FLK��LG�L@=
FGMJAK@E=FL�9F<�AEHJGN=E=FL�G>�L@=AJ�G±KHJAF?��LG�AFKLJM;LAGF�AF
DA>=��9F<�LG�;GFKGD9LAGF�AF�<=9L@
�2@9L=N=J�=9;@�E9F�;9F�K=H9J9L=DQ
<G��OAL@GML�LJ=KH9KKAF?�MHGF�GL@=JK��@=�@9K�9�JA?@L�LG�<G�>GJ
@AEK=D>��9F<�@=�@9K�9�JA?@L�LG�9�>9AJ�HGJLAGF�G>�9DD�O@A;@�KG;A=LQ�
OAL@�9DD�ALK�;GE:AF9LAGFK�G>�KCADD�9F<�>GJ;=��;9F�<G�AF�@AK�>9NGMJ
�

�ANAD�KG;A=LQ�AK�«9F�AFKLALMLAGF�G>�:=F=²;=F;=¬��ALK�HMJHGK=�AK�LG�<G
?GG<�LG�ALK�E=E:=JK��9F<�L@=�?GG<�L@9L�AL�;9F�<G�>GJ�L@=E�:=;GE=K
L@=AJ�JA?@L�GJ�D=?ALAE9L=�;D9AE�MHGF�AL
��ML�L@=AJ�;ANAD�JA?@LK�9J=�FGL
E=J=DQ�L@=�D=?9D�>GJE�L9C=F��9>L=J�L@=�KG;A9D�;GEH9;L��:Q�L@=AJ
GJA?AF9D�F9LMJ9D�JA?@LK
�)GJ�AK�?GN=JFE=FL�<=JAN=<�>JGE�=N=JQ
E9FªK�GJA?AF9D�JA?@L�LG�9;L�9;;GJ<AF?�LG�@AK�GOF�OADD�9F<�BM<?E=FL


/@=�HMJHGK=K�G>�?GN=JFE=FL�9J=�KH=;A²=<�:Q�L@=�F9LMJ9D�O9FLK�G>
E=F��MF<=JKLGG<�FGL�9K�L@=AJ�<=KAJ=K��:ML�9K�L@=AJ�J=9D�F==<K

«"GN=JFE=FL�¬�9;;GJ<AF?�LG��MJC=��«AK�9�;GFLJAN9F;=�G>�@ME9F
OAK<GE�LG�HJGNA<=�>GJ�@ME9FO9FLK
 (=F�@9N=�9�JA?@L�L@9L�L@=K=
O9FLK�K@GMD<�:=�HJGNA<=<�>GJ�:Q�L@AK�OAK<GE
¬�� �ML�9EGF?�L@=K=
O9FLK�AK�L@=�=<M;9LAGF�G>�E=F�LG�NAJLM=�L@JGM?@�D=?9D�9K�O=DD�9K
EGJ9D�J=KLJ9AFLK�MHGF�L@=AJ�H9KKAGFK
�«$F�L@AK�K=FK=�L@=�J=KLJ9AFLK
GF�E=F�9K�O=DD�9K�L@=AJ�DA:=JLA=K��9J=�LG�:=�J=;CGF=<�9EGF?�L@=AJ
JA?@LK
¬��MJC=��GF=�K==K��AK�EGNAF?�LGO9J<�J9LAGF9D�EGJ9D�=F<K�9K
L@=�D=?ALAE9LAF?�HJAF;AHD=�G>�?GN=JFE=FL��9F<�9O9Q�>JGE�GJA?AF9D
JA?@LK�9F<�L@=AJ�;GJGDD9JQ��;GFK=FL
��ML�@AK�AEE=<A9L=�;GF;=JF�AF
L@AK�H9KK9?=�AK�LG�HGAFL�GML�L@9L��«9K�L@=�DA:=JLA=K�9F<�L@=
J=KLJA;LAGFK�N9JQ�OAL@�LAE=K�9F<�;AJ;MEKL9F;=K��9F<�9<EAL�G>
AF²FAL=�EG<A²;9LAGFK��L@=Q�;9FFGL�:=�K=LLD=<�MHGF�9FQ�9:KLJ9;L
JMD=��9F<�FGL@AF?�AK�KG�>GGDAK@�9K�LG�<AK;MKK�L@=E�MHGF�L@9L
HJAF;AHD=
¬�

- 9L@=J��GF=�EMKL�K9Q��«/@=�JA?@LK�G>�E=F�9J=�AF�9�KGJL�G>EA<<D=�
AF;9H9:D=�G>�<=²FALAGF��:ML�FGL�AEHGKKA:D=�LG�:=�<AK;=JF=<
�/@=
JA?@LK�G>�E=F�AF�?GN=JFE=FLK�9J=�L@=AJ�9<N9FL9?=K��9F<�L@=K=�9J=
G>L=F�AF�:9D9F;=K�:=LO==F�<A±=J=F;=K�G>�?GG<��AF�;GEHJGEAK=K
KGE=LAE=K�:=LO==F�?GG<�9F<�=NAD��9F<�KGE=LAE=K�:=LO==F�=NAD�9F<

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������  @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



=NAD
¬�� / G�;D9JA>Q�O@9L��MJC=�AK�?=LLAF?�9L��D=L�MK�9?J==�:Q�O9Q�G>
=P9EHD=�L@9L�AL�AK�FGL�?GG<�>GJ�@ME9F�:=AF?K�LG�:=�KL9JN=<��:=9L=F�
@MEADA9L=<��<=HJAN=<�G>�@ME9F�9±=;LAGFK��GJ�AFL=DD=;LM9DDQ
KLMDLA²=<
�/@=J=�9J=�;GF;=AN9:D=�;AJ;MEKL9F;=K�AF�O@A;@�9FQ�G>
L@=K=��AF�9�DAEAL=<�<=?J==�9F<�>GJ�9�DAEAL=<�LAE=��EA?@L�<G�KGE=GF=
EGJ=�?GG<�L@9F�@9JE
��ML�L@=Q�;GMD<�:=�BMKLA²=<�GFDQ�9K�9�E=9FK
LG�?GG<�=F<K��>GJ�L@=K=�L@AF?K�9J=�FGL�AF�L@=EK=DN=K�@ME9F�?GG<K

/@=J=>GJ=��L@=Q�;9FFGL�;GFKLALML=�L@=�=F<K�G>�DA>=�GJ�L@=�HMJHGK=K�G>
KG;A=LQ
�*F�L@=�GL@=J�@9F<��GF=�;9F�F9E=�@ME9F�F==<K�L@9L�<G
KH=;A>Q��AF�9�?=F=J9D�O9Q��O@9L�;ANAD�KG;A=LQ�AK�>GJ��9F<��MJC=�<A<
F9E=�KGE=�G>�L@=E


�)&��0"-3��'�*6*-��0$*&48

�ANAD�KG;A=LQ�=PAKLK�LG�?M9J9FL==�LG�E=F�BMKLA;=��L@=�>JMALK�G>�L@=AJ
AF<MKLJQ��L@=�9;IMAKALAGFK�G>�L@=AJ�H9J=FLK��L@=�FGMJAK@E=FL�9F<
AEHJGN=E=FL�G>�L@=AJ�G±KHJAF?��AFKLJM;LAGF�AF�DA>=��9F<�;GFKGD9LAGF
AF�<=9L@
�/@=K=�9J=�9EGF?�L@=�9<N9FL9?=K�L@9L�;ANAD�KG;A=LQ�=PAKLK
LG�HJGNA<=�>GJ�E=F
��ML�AL�AK�AEHGKKA:D=�LG�<=²F=�9FL=;=<=FLDQ��AF
L@=�9:KLJ9;L�9F<�>GJ�9DD�HGKKA:D=�;AJ;MEKL9F;=K��L@=�;GF;J=L=�>GJEK
AF�O@A;@�L@=K=�9<N9FL9?=K�9J=�LG�:=�9;IMAJ=<�9F<�K9>=?M9J<=<

/@9L�EMKL�:=�D=>L�LG�KG;A9D�=PH=JA=F;=�9F<�L@=�?J9<M9D�<=N=DGHE=FL
G>�;MKLGE�9F<�D9O


/@=�=F<�G>�;ANAD�KG;A=LQ��L@=F��AF�?DG:9D�L=JEK��AK�LG�HJGEGL=�O@9L�AK
?GG<�>GJ�@ME9F�:=AF?K
�#ME9F�?GG<K�9J=�«FGL�AEHGKKA:D=�LG�:=
<AK;=JF=<¬¨�MJC=�O9K�FGL�9�J9<A;9D�;MDLMJ9D�J=D9LANAKL¨9F<�L@=Q
;9F�K=JN=�9K�L@=�?=F=J9D�?G9DK�L@9L�?MA<=�D9O�9F<�HM:DA;�HGDA;Q

/@=Q�OADD�L@=J=>GJ=�K=L�L@=�GML=J�DAEALK�G>�O@9L�?GN=JFE=FL�E9Q�<G
LG�H=GHD=�9F<�<=²F=�O@9L�AL�E9Q�FGL�<G�LG�L@=E
��MJC=�O9K�FGL
AF;GFKAKL=FL�O@=F�@=�<=FGMF;=<�L@=�+JGL=KL9FL��K;=F<9F;Q�AF
$J=D9F<�9F<�2 9JJ=F�#9KLAF?K�AF�$F<A9�>GJ�NAGD9LAF?�F9LMJ9D�D9O�:Q
L@=AJ�LJ=9LE=FL�G>�L@=�HGHMD9LAGFK�KM:B=;L�LG�L@=AJ�HGO=J
�/ G�<=FQ
L@9L�F9LMJ9D�D9O�AK�9F�9:KLJ9;L�;G<=�G>�JA?@LK�AK�FGL�LG�K9Q�L@9L�AL
>GJ:A<K�FGL@AF?


�ML�O@=F�AL�;GE=K�LG�KH=;A>QAF?�AF�L@=�;GF;J=L=�L@=�;D9AEK�GF
KG;A=LQ�L@9L�ALK�?G9DK�;GF>=J�GF�H=GHD=��AL�:=;GE=K�=NA<=FL�L@9L�L@=
JA?@LK�G>�E=F�«9J=�AF�9�KGJL�G>EA<<D=�AF;9H9:D=�G>�<=²FALAGF
¬�/@=Q
;9FFGL�:=�<=²F=<��L@9L�AK��AF�L@=�9:KLJ9;L�9F<�AF�9<N9F;=
�#ME9F
?GG<K�EMKL�:=�DAEAL=<�9F<�LJAEE=<�AF�GJ<=J�LG�:=�KAEMDL9F=GMKDQ
9LL9AF9:D=�AF�KG;A=LQ
�)GL�GFDQ�L@9L��:ML�=NADK��O@A;@�9J=�F=?9LAGFK
G>�?GG<��EMKL�:=�LGD=J9L=<��KGE=LAE=K�=N=F�HJGL=;L=<��AF�GJ<=J�L@9L
9FQ�?GG<�9L�9DD�E9Q�:=�9LL9AF=<
���KG;A=LQ�JML@D=KKDQ�HMJ?=<�G>�9DD
AFBMKLA;=�EA?@L�LMJF�GML�LG�:=�9�N9KL�HJAKGF
�.G��>GJ�L@9L�E9LL=J�
EA?@L�9�KG;A=LQ�KAF?D=	EAF<=<DQ�<=NGL=<�LG�L@=�AF<ANA<M9DªK�DA:=JLQ


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



�)&��*()4�� 0��06&2/

/@=K=�;GFKA<=J9LAGFK�9J=�H9JLA;MD9JDQ�J=D=N9FL�LG�L@=�JA?@L�L@9L�O9K
>MF<9E=FL9DDQ�9L�AKKM=�:=LO==F��MJC=�9F<�@AK�GHHGF=FLK
�/@=Q
@=D<�L@9L�=N=JQ�E9F�AF�L@=�KL9L=�G>�F9LMJ=�@9<�9�KGN=J=A?F�JA?@L�LG
?GN=JF�@AEK=D>�9F<�>GJ�L@9L�J=9KGF�@9<�9�JA?@L�LG�9F�=IM9D�K@9J=�AF
L@=�?GN=JFE=FL�G>�;ANAD�KG;A=LQ
��MJC=�@=D<�L@9L�O@9L�O9K�AEHGJL9FL
AF�L@=�;ANAD�KL9L=�O9K�FGL�L@9L�=N=JQ�E9FªK�OADD�K@GMD<�:=�J=?AKL=J=<
AF�L@=�HJG;=KK�G>�?GN=JFE=FL��:ML�L@9L�@AK�J=9D�AFL=J=KLK
�9<N9FL9?=K��?GG<K��K@GMD<�:=�9;@A=N=<


�Q�=FL=JAF?�;ANAD�KG;A=LQ���MJC=�AFKAKL=<��E9F�«9:<A;9L=K�9DD�JA?@L�LG
:=�@AK�GOF�?GN=JFGJ
¬�� #=F;=��«9K�LG�L@=�K@9J=�G>�HGO=J�
9ML@GJALQ��9F<�<AJ=;LAGF�O@A;@�=9;@�AF<ANA<M9D�GM?@L�LG�@9N=�AF�L@=
E9F9?=E=FL�G>�L@=�KL9L=��L@9L�$�EMKL�<=FQ�LG�:=�9EGF?KL�L@=�<AJ=;L
GJA?AF9D�JA?@LK�G>�E9F�AF�;ANAD�KG;A=LQ
¬�*F�L@=�;GFLJ9JQ��«AL�AK�9�L@AF?
LG�:=�K=LLD=<�:Q�;GFN=FLAGF
¬�� «/@=�EGE=FL�QGM�9:9L=�9FQ�L@AF?
>JGE�L@=�>MDD�JA?@LK�G>�E=F��=9;@�LG�?GN=JF�@AEK=D>��9F<�KM±=J�9FQ
9JLA²;A9D�HGKALAN=�DAEAL9LAGF�MHGF�L@GK=�JA?@LK��>JGE�L@9L�EGE=FL
L@=�O@GD=�GJ?9FAR9LAGF�G>�?GN=JFE=FL�:=;GE=K�9�;GFKA<=J9LAGF�G>
;GFN=FA=F;=
¬��ML�LG�GJ?9FAR=�9�?GN=JFE=FL�9F<�<AKLJA:ML=�ALK
HGO=JK�«J=IMAJ=K�9�<==H�CFGOD=<?=�G>�@ME9F�F9LMJ=�9F<�@ME9F
F=;=KKALA=K��9F<�G>�L@=�L@AF?K�O@A;@�>9;ADAL9L=�GJ�G:KLJM;L�L@=
N9JAGMK�=F<K�O@A;@�9J=�LG�:=�HMJKM=<�:Q�L@=�E=;@9FAKE�G>�;ANAD
AFKLALMLAGFK
¬�� /@=�9DDG;9LAGF�G>�HGO=J�AF�L@=�KL9L=��AF�GL@=J�OGJ<K�
GM?@L�LG�:=�E9<=�:Q�9�HJM<=FL�BM<?E=FL�9:GML�L@9L�KLJM;LMJ=�G>
?GN=JFE=FL�O@A;@�OADD�:=KL�9;@A=N=�L@=�?G9DK�G>�;ANAD�KG;A=LQ��FGL
E=J=DQ�AF�?=F=J9D��:ML�AFL@AK@AKLGJA;9DDQ�=PAKLAF?�KG;A=LQ
��ML�L@AK
AEHDA=K�L@9L�HMJHGK=��J9L@=J�L@9F�GJA?AF9D�JA?@LK�9F<�AF<ANA<M9D
;GFK=FL��AK�L@=�GJ?9FARAF?�9F<�D=?ALAEARAF?�HJAF;AHD=�G>�9
;GFKLALMLAGF


��>MJL@=J�;GF;DMKAGF�9:GML�L@=�F9LMJ=�G>�HGDALA;9D�L@=GJQ�>GDDGOK�
«/@=�K;A=F;=�G>�;GFKLJM;LAF?�9�;GEEGFO=9DL@��GJ�J=FGN9LAF?�AL��GJ
J=>GJEAF?�AL��AK��DAC=�=N=JQ�GL@=J�=PH=JAE=FL9D�K;A=F;=��FGL�LG�:=
L9M?@L�9�HJAGJA
�)GJ�AK�AL�9�K@GJL�=PH=JA=F;=�L@9L�;9F�AFKLJM;L�MK�AF
L@9L�HJ9;LA;9D�K;A=F;=
¬�� (GJ9D�9F<�HGDALA;9D�L@=GJQ�E9Q�=FDA?@L=F
MK�GF�L@=�MDLAE9L=�=F<K�G>�KG;A9D�DA>=��:ML�L@=�E=9FK�L@=J=MFLG�9J=
L@=�G:B=;L�G>�9�HJ9;LA;9D�K;A=F;=�L@9L�J=DA=K�GF�=PH=JA=F;=


2@G��L@=F��K@9DD�E9C=�L@=�HJ9;LA;9D�BM<?E=FLK�G>�HGDALA;K��/@=
IM=KLAGF�;9FFGL�:=�9FKO=J=<�:Q�9HH=9DAF?�LG�L@=�JA?@LK�G>�E=F

«(=F�@9N=�FG�JA?@L�LG�O@9L�AK�FGL�J=9KGF9:D=��9F<�LG�O@9L�AK�FGL�>GJ
L@=AJ�:=F=²L
¬�� �ML�9K�LG�O@9L�AK�>GJ�L@=AJ�:=F=²L���MJC=�K9A<�
«/@=�OADD�G>�L@=�E9FQ��9F<�L@=AJ�AFL=J=KL��EMKL�N=JQ�G>L=F�<A±=J
¬��
/@=�²JKL�<MLQ�G>�KL9L=KE=F��AF<==<��AK�LG�«HJGNA<=�>GJ�L@=EMDLALM<=�
:=;9MK=�AL�AK�L@=EMDLALM<=�9F<�AK�L@=J=>GJ=��9K�KM;@��L@=�²JKL
G:B=;L�
�
�
�AF�9DD�AFKLALMLAGFK
¬�� �ML�L@=�G:B=;L�AK�L@=�?GG<�G>�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



H=GHD=��FGL�L@=�H=J>GJE9F;=�G>�L@=AJ�OADD
�/@=�<MLA=K�G>�KL9L=KE=F�
AF�;GFK=IM=F;=��<G�FGL�:=DGF?�:Q�JA?@L�LG�L@GK=�O@GE�L@=�E9FQ
@9N=�;@GK=F��:ML�GM?@L�LG�:=�H=J>GJE=<�:Q�L@GK=�IM9DA²=<�:Q
«NAJLM=�9F<�OAK<GE��9;LM9D�GJ�HJ=KMEHLAN=�¬�� >GJ�L@=�L9KC�G>
?GN=JFE=FL


�52,&:3�� *&7��'��&.0$2"$8

�MJC=�O9K�MF<GM:L=<DQ�O@9L�LG<9Q�AK�;9DD=<�9F�=DALAKL�9F<��AF�@AK
GOF�L=JEAFGDG?Q��9F�9JAKLG;J9L�AF�HJAF;AHD=
�#=�@9<�9�N=JQ�DGO
=KLAE9LAGF�G>�L@=�HGDALA;9D�;9H9;ALQ�G>�L@=�E9KK�G>�L@=�HGHMD9LAGF�
9F<�O@=F�@=�9?J==<�L@9L�L@=�H=GHD=�@9<�9�JGD=�AF�?GN=JFE=FL��@=
E=9FL�GFDQ�9�>9AJDQ�O=DD	=<M;9L=<�9F<�HJGKH=JGMK�K=?E=FL�G>�L@=
H=GHD=
��ML�L@=�E9AF�G:B=;L�G>�@AK�9LL9;C�GF�L@=�<=EG;J9LA;�L@=GJQ
G>�@AK�<9Q�O9K�FGL�KG�EM;@�L@=�A<=9�L@9L�L@=�HGHMD9;=�9L�D9J?=�O9K
;9H9:D=�G>�=P=J;AKAF?�HGDALA;9D�HGO=J�9K�L@=�HJAF;AHD=�L@9L�AL�@9<�9F
AF@=J=FL�JA?@L�LG�<G�ALK�GOF�OADD


#=�;=JL9AFDQ�J=B=;L=<�L@=�FGLAGF�«L@9L�9�HMJ=�<=EG;J9;Q�AK�L@=�GFDQ
LGD=J9:D=�>GJE�AFLG�O@A;@�@ME9F�KG;A=LQ�;9F�:=�L@JGOF
¬� �ML�AL
;GMD<�:=�9F�9;;=HL9:D=�GF=��L@GM?@�FGL�G>L=F�

$�J=HJG:9L=�FG�>GJE�G>�?GN=JFE=FL�E=J=DQ�MHGF�9:KLJ9;L�HJAF;AHD=K

/@=J=�E9Q�:=�KALM9LAGFK�AF�O@A;@�L@=�HMJ=DQ�<=EG;J9LA;�>GJE�OADD
:=;GE=�F=;=KK9JQ 
�/@=J=�E9Q�:=�KGE=��N=JQ�>=O ��9F<�N=JQ
H9JLA;MD9JDQ�;AJ;MEKL9F;=<��O@=J=�AL�OGMD<�:=�;D=9JDQ�<=KAJ9:D=

/@AK�$�<G�FGL�L9C=�LG�:=�L@=�;9K=�G>�!J9F;=��GJ�G>�9FQ�GL@=J�?J=9L
;GMFLJQ
��

�=EG;J9;Q�9K�9�E=J=�>GJE�G>�?GN=JFE=FL��L@=F��OGMD<�:=
KGE=LAE=K��A>�GFDQ�J9J=DQ��9;;=HL9:D=�LG��MJC=
�2@9L�OGMD<�F=N=J
:=�9;;=HL9:D=�O9K�L@9L�L@=�H=GHD=�«K@GMD<�9;L�9K�A>�L@=Q�O=J=�L@=
=FLAJ=�E9KL=JK
¬�� �MJC=�=PHD9AF=<�@AK�G:B=;LAGF�LG�L@AK�;GF;=HLAGF
G>�HGHMD9J�KGN=J=A?FLQ�AF�L@=�;GMJK=�G>�@AK�<=>=FK=�G>�L@=�HJAF;AHD=
G>�9�KL9L=�=KL9:DAK@E=FL�G>�J=DA?AGF
�0F<=J�9�«EAP=<�9F<�L=EH=J=<
?GN=JFE=FL¬�� KM;@�9K�L@9L�G>�"J=9L��JAL9AF��«>J==�;ALAR=FK�
�
�
�AF
GJ<=J�LG�K=;MJ=�L@=AJ�>J==<GE��
�
�
�EMKL�=FBGQ�KGE=�<=L=JEAF9L=
HGJLAGF�G>�HGO=J
¬��ML�«9DD�H=JKGFK�HGKK=KKAF?�9FQ�HGJLAGF�G>�HGO=J
GM?@L�LG�:=�KLJGF?DQ�9F<�9O>MDDQ�AEHJ=KK=<�OAL@�9F�A<=9�L@9L�L@=Q
9;L�AF�LJMKL��9F<�L@9L�L@=Q�9J=�LG�9;;GMFL�>GJ�L@=AJ�;GF<M;L�AF�L@9L
LJMKL�LG�L@=�GF=�?J=9L�E9KL=J��9ML@GJ�9F<�>GMF<=J�G>�KG;A=LQ
¬��

�54)02*48��/%��)&��2%&2��'�2&"4*0/

/@AK�K=FK=�L@9L�9ML@GJALQ�AK�9�LJMKL�?AN=F�:Q�"G<�AK�9DD�L@=�EGJ=
F=;=KK9JQ�«O@=J=�HGHMD9J�9ML@GJALQ�AK�9:KGDML=�9F<�MFJ=KLJ9AF=<
¬
)G�GF=�;9F�9F<�FG�GF=�K@GMD<�HMFAK@�9�O@GD=�H=GHD=���MJC=�K9A<�
:ML�L@AK�;GF;DMKAGF�>GDDGO=<��«��H=J>=;L�<=EG;J9;Q�AK�L@=J=>GJ=�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



EGKL�K@9E=D=KK�L@AF?�AF�L@=�OGJD<
¬�$L�AK�=KK=FLA9D��L@=F��L@9L�L@=
H=GHD=�«K@GMD<�FGL�:=�KM±=J=<�LG�AE9?AF=�L@9L�L@=AJ�OADD��9FQ�EGJ=
L@9F�L@9L�G>�CAF?K��AK�L@=�KL9F<9J<�G>�JA?@L�9F<�OJGF?
¬�/G�=P=J;AK=
HGDALA;9D�HGO=J�GJ�9FQ�H9JL�G>�AL��L@=�H=GHD=�EMKL�=EHLQ�L@=EK=DN=K
«G>�9DD�L@=�DMKL�G>�K=D²K@�OADD��O@A;@�OAL@GML�J=DA?AGF�AL�AK�MLL=JDQ
AEHGKKA:D=�L@=Q�=N=J�K@GMD<
¬�/@=Q�EMKL�:=;GE=�«;GFK;AGMK�L@9L
L@=Q�=P=J;AK=��9F<�=P=J;AK=�H=J@9HK�AF�9�@A?@=J�DAFC�G>�L@=�GJ<=J�G>
<=D=?9LAGF��L@=�HGO=J��O@A;@�LG�:=�D=?ALAE9L=�EMKL�:=�9;;GJ<AF?�LG
L@9L�=PL=JF9D�AEEML9:D=�D9O��AF�O@A;@�OADD�9F<�J=9KGF�9J=�L@=
K9E=
¬ ��

/@=�H@J9K=�;GF;=JFAF?�L@=�HD9;=�G>�L@=�H=GHD=�AF�L@=�GJ<=J�G>
<=D=?9LAGF�AK�AFL=J=KLAF?�:=;9MK=�AL�E9Q�J=>=J�LG�9�L@=GJQ�G>�L@=
GJA?AF�G>�HGDALA;9D�9ML@GJALQ�O@A;@�O9K�?=F=J9DDQ�9;;=HL=<�AF�'9L=
.;@GD9KLA;AKE�9F<�O9K�EGKL�=D9:GJ9L=DQ�HJ=K=FL=<�:Q�L@=�KAPL==FL@	
;=FLMJQ�%=KMAL�!J9F;AK;G�.M9J=R
�$F�L@AK�L@=GJQ��9DD�HGDALA;9D
9ML@GJALQ�;GE=K�>JGE�"G<��FGL�:Q�9FQ�KH=;A9D�<ANAF=�9;L��:ML�KAEHDQ
9K�9�;GFK=IM=F;=�G>�"G<ªK�@9NAF?�E9<=�E9F�9�HGDALA;9D�9FAE9D�:Q
F9LMJ=
�/@AK�9ML@GJALQ�;GFK=IM=FLDQ�AF@=J=K�AF�L@=�²JKL�AFKL9F;=�AF
L@=�:G<Q�HGDALA;�GJ�O@GD=�;GEEMFALQ
��ML�L@=�;GEEMFALQ�;9F�9F<�
>GJ�ALK�GOF�;GEEGF�?GG<��FGJE9DDQ�OADD�LJ9FK>=J�ALK�9ML@GJALQ�LG�9
CAF?�GJ�9�:G<Q�G>�E=F�KE9DD=J�L@9F�L@=�O@GD=
��

$F�9FQ�;9K=��"G<�HD9QK�9�D9J?=J�JGD=�AF��MJC=ªK�HGDALA;9D�L@=GJQ�L@9F
AF�+9AF=ªK
�!GJ�+9AF=��GF;=�"G<�@9<�?AN=F�E9F�@AK�GJA?AF9D�JA?@LK�9L
L@=�;J=9LAGF��#AK�OGJC�O9K�<GF=
�(=F�L@=F�O=J=�9:D=�LG�;J=9L=
HGDALA;9D�9ML@GJALQ�GML�G>�L@=AJ�GOF�OADDK
��ML�>GJ��MJC=��L@=
9ML@GJALQ�G>�=N=F�L@=�H=GHD=�O9K�9�LJMKL�@=D<�>JGE�"G<
�/@=Q�O=J=
9;;GMFL9:D=�LG�#AE�>GJ�L@=AJ�;GF<M;L�AF�AL��9F<�L@=Q�EMKL�H=J>GJE�AL
AF�9;;GJ<9F;=�OAL@�«L@9L�=L=JF9D�AEEML9:D=�D9O��AF�O@A;@�OADD�9F<
J=9KGF�9J=�L@=�K9E=
¬�$F��MJC=ªK�L@GM?@L��9J:ALJ9JQ�OADD�O9K�F=N=J
D=?ALAE9L=��:=;9MK=�OADD�O9K�F=N=J�KMH=JAGJ�LG�J=9KGF��FGL�=N=F�AF
L@=�KGN=J=A?F�'GJ<�G>�L@=�0FAN=JK=
�$F�"G<��@GO=N=J��OADD�AK�9DO9QK
J9LAGF9D�:=;9MK=�#AK�OADD�AK�A<=FLA;9D�OAL@�#AK�J=9KGF
�/@=�H=GHD=�
>GJ�L@=AJ�H9JL��EMKL�E9C=�L@=AJ�OADD�J9LAGF9D�:Q�C==HAF?�AL�AF
KM:GJ<AF9LAGF�LG�9F<�;GF>GJEALQ�OAL@�L@=�D9O�G>�"G<


�)&��02"-��2%&2��'�2&"4*0/

/@=�D9O�G>�"G<�L@9L��MJC=�@9K�AF�EAF<�AK�FGL�GFDQ�GJ�HJAE9JADQ�#AK
J=N=9D=<�D9O�:ML�L@=�F9LMJ9D�EGJ9D�D9O��:=;9MK=�AL�AK�9�D9O�L@9L
>GDDGOK�>JGE�L@=�F9LMJ=�G>�E9F�9K�;J=9L=<�:Q�"G<
�/@=��J=9LGJ�AK

L@=�AFKLALMLGJ��9F<�9ML@GJ�9F<�HJGL=;LGJ�G>�;ANAD�KG;A=LQ��OAL@GML
O@A;@�;ANAD�KG;A=LQ�E9F�;GMD<�FGL�:Q�9FQ�HGKKA:ADALQ�9JJAN=�9L�L@=
H=J>=;LAGF�G>�O@A;@�@AK�F9LMJ=�AK�;9H9:D=��FGJ�=N=F�E9C=�9�J=EGL=
9F<�>9AFL�9HHJG9;@�LG�AL
�
�
�
�#=�O@G�?9N=�GMJ�F9LMJ=�LG�:=
H=J>=;L=<�:Q�GMJ�NAJLM=��OADD=<�9DKG�L@=�F=;=KK9JQ�E=9FK�G>�ALK

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



H=J>=;LAGF¨#=�OADD=<�L@=J=>GJ=�L@=�KL9L=¨#=�OADD=<�ALK�;GFF=;LAGF
OAL@�L@=�KGMJ;=�9F<�GJA?AF9D�9J;@=LQH=�G>�9DD�H=J>=;LAGF
��

/@=J=�AK�9F�=FLAJ=�E=L9H@QKA;K�AEHDA;AL�AF�L@AK�H9KK9?=
�"G<��9K
�J=9LGJ��AK�L@=�KGMJ;=�G>�9DD�:=AF?
�/@=�AF²FAL=�>MDDF=KK�G>�#AK�:=AF?�
L@=J=>GJ=��AK�L@=�9J;@=LQH=�G>�9DD�²FAL=�:=AF?�9F<�:=;GEAF?
��DD
;J=9L=<�:=AF?K�J=³=;L�L@=�?GG<F=KK�G>�L@=AJ�HJAE9JQ�;9MK=�9F<�L=F<
LGO9J<�L@=AJ�GOF�>MDD�<=N=DGHE=FL�GJ�H=J>=;LAGF�:Q�9HHJG9;@AF?
#AK�H=J>=;LAGF��=9;@�AF�ALK�GOF�EG<=�9F<�OAL@AF�L@=�DAEALK�G>�ALK
HGL=FLA9DALA=K
�/@=�KL9L=��9K�L@=�F=;=KK9JQ�E=9FK�G>�@ME9F
H=J>=;LAGF��EMKL�:=�;GFF=;L=<�LG�L@9L�GJA?AF9D�9J;@=LQH=
�$F
�MJC=ªK�H@ADGKGH@Q��L@=J=�;9F�:=�FG�E=J=DQ�K=;MD9J�KG;A=LQ��:=;9MK=
L@=J=�AK�FG�E=J=DQ�K=;MD9J�OGJD<


/@=�=F<�G>�L@=�KL9L=��>GJ��MJC=��AK�<ANAF=DQ�K=L�9F<�AF�ALK�@A?@=KL
J=9;@�AK�FGL@AF?�D=KK�L@9F�L@=�H=J>=;LAGF�G>�@ME9F�F9LMJ=�:Q�ALK
NAJLM=
���;;GJ<AF?�LG��MJC=��«AF�9��@JAKLA9F��GEEGFO=9DL@�L@=
�@MJ;@�9F<�L@=�.L9L=�9J=�GF=�9F<�L@=�K9E=�L@AF?��:=AF?�<A±=J=FL
AFL=?J9D�H9JLK�G>�L@=�K9E=�O@GD=
¬�� #=�L@MK�>GMF<�AL�=9KQ�LG
9LLJA:ML=�LG�L@=�KL9L=��GJ�;GEEGFO=9DL@��GJ�;ANAD�KG;A=LQ��L@=�LGL9DALQ
G>�E=FªK�KG;A9D�?G9DK��O@=J=9K�O=�LG<9Q�K@GMD<�:=�AF;DAF=<�LG
<ANA<=�L@=E�:=LO==F�L@=�HGDALA;9D�9F<�J=DA?AGMK�KH@=J=K
�

#=F;=��MJC=�;GMD<�K9Q��«.G;A=LQ�AK�AF<==<�9�;GFLJ9;L�¬�� :ML�OAL@�9
<A±=J=F;=
�/@=�;GFKLALMLAGF�G>�;ANAD�KG;A=LQ�O9K�9�;GFN=FLAGF�O@GK=
K@9H=�9F<�>GJE�O9K�FGL�9�F=;=KK9JQ�;GF;DMKAGF�<J9OF�>JGE
HJAF;AHD=K�G>�F9LMJ9D�D9O
�)GF=L@=D=KK��KG;A=LQ�O9K�F9LMJ9D�AF�L@=
K=FK=�G>�:=AF?�L@=�F=;=KK9JQ�9F<�<ANAF=DQ�OADD=<�E=9FK�LG�9;@A=N=
L@=�H=J>=;LAGF�G>�@ME9F�F9LMJ=
�$>�GF=�=IM9L=K�L@=�F9LMJ9D�OAL@�L@=
HJAEALAN=��GF=�OADD�K9Q�L@9L�AL�AK�EGJ=�F9LMJ9D�LG�DAN=�AF�9�;9N=�L@9F
AF�9�@GMK=��L@9L�AK�O@9L�AK�MKM9DDQ�AEHDA=<�AF�L@=�H@J9K=�«:9;C�LG
F9LMJ=
¬��ML�A>�GF=�=IM9L=K�L@=�F9LMJ9D�OAL@�L@=�E9LMJ=�H=J>=;LAGF
G>�9FQ�KH=;A=K�G>�:=AF?��GF=�OADD�K9Q�L@9L�AL�AK�EGJ=�F9LMJ9D�>GJ
@ME9F�:=AF?K�LG�DAN=�AF�@GMK=K�L@9F�AF�;9N=K
�#GMK=K�9J=
MF<=FA9:DQ�9JLA²;A9D�OGJCK�G>�@ME9F�@9F<K��:ML�L@=Q�9J=�9�F9LMJ9D
@9:AL9L�>GJ�E=F�:=;9MK=�L@=Q�EGJ=�9<=IM9L=DQ�K9LAK>Q�L@=�F==<K�G>
@ME9F�F9LMJ=�L@9F�;9N=K�;9F�<G
�.AEAD9JDQ¨9F<�L@AK�O9K��MJC=ªK
E=9FAF?¨;ANAD�KG;A=LQ�AK�9JLA²;A9D��;GFN=FLAGF9D��=N=F��A>�QGM�OADD�
;GFLJ9;LM9D
��ML�AL�AK�F9LMJ9D�LG�E9F�:=;9MK=�«@=�AK�F=N=J�H=J>=;LDQ
AF�@AK�F9LMJ9D�KL9L=��:ML�O@=F�@=�AK�HD9;=<�O@=J=�J=9KGF�E9Q�:=
:=KL�;MDLAN9L=<��9F<�EGKL�HJ=<GEAF9L=K
� /@=��JAKLGL=DA9F
L=D=GDG?Q�G>�L@AK�J=E9JC�K==EK�G:NAGMK


�)&��0$*"-�0/42"$4

.G;A=LQ��L@=F��AK�AF<==<�9�;GFLJ9;L��:ML�FGL�GF=�LG�:=�J=?9J<=<�AF
L@=�K9E=�DA?@L�9K�9�;GEE=J;A9D�;GFLJ9;L�L@9L�AK�=FL=J=<�AFLG�>GJ�9
DAEAL=<�9F<�K=D>	AFL=J=KL=<�HMJHGK=�9F<�;9F�:=�<AKKGDN=<�9L�L@=�OADD

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



G>�L@=�;GFLJ9;LAF?�H9JLA=K
�+9AF=�;GMD<�DGGC�MHGF�@ME9F�KG;A=LQ�9K
J9L@=J�DAC=�9�N9KL�;GEE=J;A9D�;GF;=JF��HGL=FLA9DDQ�OGJD<OA<=�AF
K;GH=��L@9L�O9K�@=D<�LG?=L@=J�:Q�J=;AHJG;9D�AFL=J=KL�9F<�EMLM9D
;GFK=FL
��MJC=�;GMD<�FGL�K@9J=�L@AK�MLADAL9JA9F�NA=O�G>�KG;A=LQ�

$L�AK�LG�:=�DGGC=<�GF�OAL@�GL@=J�J=N=J=F;=��:=;9MK=�AL�AK�FGL�9
H9JLF=JK@AH�AF�L@AF?K�KM:K=JNA=FL�GFDQ�LG�L@=�?JGKK�9FAE9D�=PAKL=F;=
G>�9�L=EHGJ9JQ�9F<�H=JAK@9:D=�F9LMJ=
�$L�AK�9�H9JLF=JK@AH�AF�9DD
K;A=F;=��9�H9JLF=JK@AH�AF�9DD�9JL��9�H9JLF=JK@AH�AF�=N=JQ�NAJLM=��9F<
AF�9DD�H=J>=;LAGF
��

�=;9MK=�G>�L@=�F9LMJ=�G>�ALK�HMJHGK=K��L@=�;GFLJ9;L�G>�KG;A=LQ�@9K�9
;@9J9;L=J�9F<�9�:AF<AF?�>GJ;=�L@9L�9J=�<A±=J=FL�>JGE�L@GK=�G>
GJ<AF9JQ�;GFLJ9;LK
�«�K�L@=�=F<K�G>�KM;@�9�H9JLF=JK@AH�;9FFGL�:=
G:L9AF=<�AF�E9FQ�?=F=J9LAGFK��AL�:=;GE=K�9�H9JLF=JK@AH�FGL�GFDQ
:=LO==F�L@GK=�O@G�9J=�DANAF?��:ML�:=LO==F�L@GK=�O@G�9J=�DANAF?�
L@GK=�O@G�9J=�<=9<��9F<�L@GK=�O@G�9J=�LG�:=�:GJF
¬�� /@AK
K=FL=F;=�G±=F<=<�+ 9AF=ªK�;GEEGFK=FK=�EAF<�9F<�D=<�@AE�LG�9KC
O@9L�HGKKA:D=�G:DA?9LAGF�;9F�=PAKL�:=LO==F�L@GK=�O@G�9J=�<=9<�9F<
?GF=��9F<�L@GK=�O@G�9J=�FGL�Q=L�:GJF�9F<�9JJAN=<�AF�L@=�OGJD<��9
>GJLAGJA��@GO�;GMD<�=AL@=J�G>�L@=E�AEHGK=�G:DA?9LAGFK�GF�L@=�DANAF?�
$F�9�DAL=J9D�K=FK=�@=�O9K��G>�;GMJK=��IMAL=�JA?@L
��ML�A>�GF=�LMJFK
GF=ªK�9LL=FLAGF�>JGE�;GFLJ9;LAF?�OADDK�LG�L@=�J9LAGF9D�EGJ9D�=F<K
O@A;@�L@GK=�OADDK�9J=�:GMF<�LG�K=JN=��GF=�E9Q�;GF;DM<=�L@9L��AF�L@=
DA?@L�G>�L@GK=�=F<K��G:DA?9LAGFK�<=K;=F<�MHGF�L@=�HJ=K=FL
?=F=J9LAGF�>JGE�L@=�H9KL��9F<�L@=J=�9J=�G:DA?9LAGFK�AF�J=?9J<�LG
?=F=J9LAGFK�Q=L�MF:GJF


(=F�9;@A=N=�L@=AJ�F9LMJ9D�KG;A9D�?G9DK�GFDQ�AF�@AKLGJQ
�/@=
KLJM;LMJ=K�AF@=JAL=<�>JGE�L@=�H9KL��A>�L@=Q�@9N=�K=JN=<�9F<�KLADD
K=JN=�L@GK=�?G9DK��9J=�:AF<AF?�MHGF�L@GK=�O@G�9J=�:GJF�AFLG�L@=E

/@=K=�H=JKGFK�9J=�FGL�EGJ9DDQ�>J==�LG�<AKE9FLD=�L@=�KLJM;LMJ=K�9L
HD=9KMJ=�9F<�LG�:=?AF�9F=O�>JGE�L@=�>GMF<9LAGFK
�!GJ�L@=�?G9DK�AF
IM=KLAGF�9J=�FGL�L@GK=�9DGF=�G>�L@=�;GDD=;LAGF�G>�AF<ANA<M9DK�FGO
HJ=K=FL�GF�=9JL@��:ML�9DKG�L@GK=�G>�@ME9F�F9LMJ=�9F<�G>�"G<


/@=�;GFKLALMLAGF�G>�9�KG;A=LQ��;GFN=FLAGF9D�9F<�@AKLGJA;9DDQ
;GF<ALAGF=<�L@GM?@�AL�AK��:=;GE=K�9�H9JL�G>�L@=�F9LMJ9D�EGJ9D�GJ<=J
:=;9MK=�G>�L@=�=F<K�L@9L�AL�K=JN=K
�/@AK�AK�L@=�L@GM?@L�L@9L�DA=K
:=@AF<��MJC=ªK�J@=LGJA;9D�D9F?M9?=�AF�L@=�F=PL�H9JL�G>�L@=�H9KK9?=
GF�L@=�;GFLJ9;L�G>�KG;A=LQ�

 9;@�;GFLJ9;L�G>�=9;@�H9JLA;MD9J�KL9L=�AK�:ML�9�;D9MK=�AF�L@=�?J=9L
HJAE9=N9D�;GFLJ9;L�G>�=L=JF9D�KG;A=LQ��DAFCAF?�L@=�DGO=J�OAL@�L@=
@A?@=J�F9LMJ=K��;GFF=;LAF?�L@=�NAKA:D=�9F<�AFNAKA:D=�OGJD<�
9;;GJ<AF?�LG�9�²P=<�;GEH9;L�K9F;LAGF=<�:Q�L@=�AFNAGD9:D=�G9L@
O@A;@�@GD<K�9DD�H@QKA;9D�9F<�9DD�EGJ9D�F9LMJ=K��=9;@�AF�L@=AJ
9HHGAFL=<�HD9;=
�/@AK�D9O�AK�FGL�KM:B=;L�LG�L@=�OADD�G>�L@GK=��O@G�:Q

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9F�G:DA?9LAGF�9:GN=�L@=E��9F<�AF²FAL=DQ�KMH=JAGJ��9J=�:GMF<�LG
KM:EAL�L@=AJ�OADD�LG�L@9L�D9O
��

/@=�«?J=9L�HJAE9=N9D�;GFLJ9;L¬�9F<�L@=�«AFNAGD9:D=�G9L@¬�9J=��G>
;GMJK=��L@=�EGJ9D�GJ<=J�G>�L@=�OGJD<�9K�=KL9:DAK@=<�:Q�"G<
�/@9L
EGJ9D�GJ<=J�>MJFAK@=K�9�D9O�LG�O@A;@�;ANAD�KG;A=LA=K�9K�O=DD�9K
AF<ANA<M9DK�9J=�G:DA?=<�LG�;GF>GJE


�)&/��&60-54*0/��3��534*=&%

�ML�9J=�H=GHD=�F=N=J�>J==�LG�;@9F?=�L@=�;GFKLALMLAGF�9F<�L@=AJ
?GN=JFE=FL���MJC=�<G=K�FGL�IMAL=�K9Q�L@9L
�«/@=�EMFA;AH9D
;GJHGJ9LAGFK�G>�L@9L�MFAN=JK9D�CAF?<GE�9J=�FGL�EGJ9DDQ�9L�DA:=JLQ�9L
L@=AJ�HD=9KMJ=��9F<�GF�L@=AJ�KH=;MD9LAGFK�G>�9�;GFLAF?=FL
AEHJGN=E=FL��O@GDDQ�LG�K=H9J9L=�9F<�L=9J�9KMF<=J�L@=�:9F<K�G>
L@=AJ�KM:GJ<AF9L=�;GEEMFALQ��9F<�LG�<AKKGDN=�AL�AFLG�9F�MFKG;A9D�
MF;ANAD��MF;GFF=;L=<�;@9GK�G>�=D=E=FL9JQ�HJAF;AHD=K
¬�� /@=�C=Q
H@J9K=�AF�L@AK�KL9L=E=FL�AK�«9L�L@=AJ�HD=9KMJ=
¬�/@=J=�AK�9DKG�L@=
MFKHGC=F�9KKMEHLAGF��;@9J9;L=JAKLA;�G>��MJC=��L@9L�9�HGDALA;9D
J=NGDMLAGF�OGMD<�:=�L9FL9EGMFL�LG�9�<AKKGDMLAGF�G>�KG;A=LQ�9K�KM;@

0F<=JDQAF?�L@9L�9KKMEHLAGF�O9K�9�;GF;=HLAGF�G>�L@=�;GFKLALMLAGF
O@A;@�GF=�OJAL=J�@9K�O=DD�<=K;JA:=<�AF�L@=K=�OGJ<K��«�MJC=�
�
�

MF<=JKLGG<�©;GFKLALMLAGFª�LG�E=9F�L@=�=FLAJ=�KG;A9D�KLJM;LMJ=�G>
 F?D9F<�9F<�FGL�GFDQ�L@=�>GJE9D�?GN=JFE=FL9D�KLJM;LMJ=
�
�
�

$F;DM<=<�AF�@AK�;GF;=HL�G>�;GFKLALMLAGF�O9K�L@=�O@GD=�;GJHGJ9L=
KG;A=LQ�LG�O@A;@�@=�O9K�<=NGL=<
¬�� )G�H=GHD=���MJC=�K9A<��@9<�L@=
JA?@L�LG�GN=JLMJF�KM;@�9�KLJM;LMJ=�9L�HD=9KMJ=�9F<�GF�9�KH=;MD9LAGF
L@9L�:Q�KG�<GAF?�L@=Q�EA?@L�E9C=�L@AF?K�:=LL=J


)GF=L@=D=KK��@=�;GMD<�FGL�9F<�<A<�FGL�<=FQ�L@9L�9�J=NGDMLAGF�O9K
KGE=LAE=K�F=;=KK9JQ
�#=�GFDQ�AFKAKL=<�L@9L�AL�;GMD<�FGL�:=�BMKLA²=<
:ML�:Q�J=9KGFK�L@9L�O=J=�KG�G:NAGMK�9F<�KG�;GEH=DDAF?�L@9L�L@=Q
O=J=�L@=EK=DN=K�H9JL�G>�L@=�EGJ9D�GJ<=J�

$L�AK�L@=�²JKL�9F<�KMHJ=E=�F=;=KKALQ�GFDQ��9�F=;=KKALQ�L@9L�AK�FGL
;@GK=F�:ML�;@GGK=K��9�F=;=KKALQ�H9J9EGMFL�LG�<=DA:=J9LAGF��L@9L
9<EALK�FG�<AK;MKKAGF��9F<�<=E9F<K�FG�=NA<=F;=��O@A;@�9DGF=�;9F
BMKLA>Q�9�J=KGJL�LG�9F9J;@Q
�/@AK�F=;=KKALQ�AK�FG�=P;=HLAGF�LG�L@=
JMD=��:=;9MK=�L@AK�F=;=KKALQ�ALK=D>�AK�9�H9JL�LGG�G>�L@9L�EGJ9D�9F<
H@QKA;9D�<AKHGKALAGF�G>�L@AF?K�LG�O@A;@�E9F�EMKL�:=�G:=<A=FL�:Q
;GFK=FL�GJ�>GJ;=
��ML�A>�L@9L�O@A;@�AK�GFDQ�KM:EAKKAGF�LG�F=;=KKALQ
K@GMD<�:=�E9<=�L@=�G:B=;L�G>�;@GA;=��L@=�D9O�AK�:JGC=F��F9LMJ=�AK
<AKG:=Q=<��9F<�L@=�J=:=DDAGMK�9J=�GMLD9O=<��;9KL�>GJL@��9F<�=PAD=<�
>JGE�L@AK�OGJD<�G>�J=9KGF��9F<�GJ<=J��9F<�H=9;=��9F<�NAJLM=��9F<
>JMAL>MD�H=FAL=F;=��AFLG�L@=�9FL9?GFAKL�OGJD<�G>�E9<F=KK��<AK;GJ<�
NA;=��;GF>MKAGF��9F<�MF9N9ADAF?�KGJJGO
��

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



*F=�E9Q�L@AFC�L@9L�@=J=��MJC=�@9K�?GF=�:=QGF<�J@=LGJA;�AFLG
J@9HKG<Q
�4 =L�L@=�DAF=K�G>�@AK�9J?ME=FL�9J=�;D=9J�=FGM?@
�$F�F
�HH=9D�>JGE�L@=�)=O�LG�L@=�*D<�2@A?K�@=�E9<=�L@=E�EGJ=�=PHDA;AL
9F<�;D=9J=J�KLADD
�$L�AK�<A´;MDL��L@=J=>GJ=��LG�MF<=JKL9F<�O@Q�!J9FC
*ª"GJE9F�K9QK��«/@=�HJ=K=FL�OJAL=J�@9K�9DO9QK�>GMF<�AL�KLJ9F?=
L@9L��MJC=�J9J=DQ�J=>=JK��=AL@=J�=PHDA;ALDQ�GJ�=N=F�AEHDA;ALDQ��LG�L@=
HJAF;AHD=K�L@9L�9J=�KMHHGK=<�LG�@9N=�:==F�L@=�>GMF<9LAGFK�G>�@AK
L@GM?@L
��MJC=�O9K��AF<==<��MFAFL=J=KL=<�AF�L@=�OGJCAF?K�G>�L@=
�ANAF=�HGO=J
¬�� $L�K==EK�G:NAGMK�LG�L@AK�OJAL=J�L@9L��H9JLA;MD9JDQ
AF�L@=-=³=;LAGFK 9F< �F��HH=9D� �MJC=�FGL�GFDQ�J=>=JK�LG�:ML�9DKG
=D9:GJ9L=K�AF�<=L9AD�L@=�HJAF;AHD=K�L@9L�9J=�L@=�>GMF<9LAGF�G>�@AK
L@=GJQ�G>�;ANAD�KG;A=LQ�9F<�HGDALA;9D�9ML@GJALQ
�#=�O9K��AL�AK�LJM=��9
HJ9;LA;AF?�HGDALA;A9F��FGL�9�H@ADGKGH@=J��9F<�AF�L@=K=�LOG�OGJCK�@=
OJGL=�9�HGD=EA;��FGL�9�<AKH9KKAGF9L=�LJ=9LAK=�GF�HGDALA;9D�L@=GJQ

�ML�@AK�HGD=EA;�AF;DM<=<�L@=�HJ=K=FL9LAGF�G>�9�;GMFL=JL@=GJQ�LG�L@=
L@=GJQ�@=�O9K�9LL9;CAF?
�/@=�;GMFL=JL@=GJQ�<=H=F<=<�AF�LMJF�GF
=PHDA;ALDQ�KL9L=<�HJ=EAK=K�G>�9�EGJ9D�9F<�E=L9H@QKA;9D�F9LMJ=
�/@=
HJ=EAK=K�9J=�=PHGMF<=<��GF=�EMKL�9<EAL��AF�J@=LGJA;9D�D9F?M9?=�
=KH=;A9DDQ�AF�L@=-=³=;LAGFK
 �ML�L@=Q�9J=��LG�:GJJGO��MJC=ªK
OGJ<K��FGL�AEHGKKA:D=�LG�:=�<AK;=JF=<


�"3*$��2&.*3&3��'��52,&:3��)05()4

�JA=³Q��L@=�MDLAE9L=�HJ=EAK=K�G>��MJC=ªK�HGDALA;9D�L@GM?@L�9J=
HJGNA<=<�:Q�L@=�E=L9H@QKA;K�G>�9�;J=9L=<�MFAN=JK=
�/@=Q�9KKME=
L@=�KMH=JAGJALQ�G>�J=9KGF�GJ�AFL=DD=;L�LG�OADD�AF�:GL@�"G<�9F<�E9F

+9JL�G>�L@AK�MFAN=JK=�AK�L@=�F9LMJ9D�EGJ9D�GJ<=J�:9K=<�GF�L@=�F9LMJ=
G>�E9F�9K�;J=9L=<�:Q�"G<
�(9FªK�F9LMJ=�AK�GJA=FL=<�:Q�;J=9LAGF
LGO9J<�=F<K�L@9L�E9Q�:=�?DG:9DDQ�<=K;JA:=<�9K�ALK�F9LMJ9D
H=J>=;LAGF
�.AF;=�;ANAD�KG;A=LQ�AK�F=;=KK9JQ�LG�L@=�9LL9AFE=FL�G>�L@9L
H=J>=;LAGF��AL�LGG�AK�F9LMJ9D�9F<�OADD=<�:Q�"G<


/@=�9ML@GJALQ�G>�L@=�KL9L=�<=JAN=K�>JGE�L@=�J9LAGF9D�9F<�EGJ9D�=F<K
L@9L�AL�AK�AFL=F<=<�:Q�F9LMJ=�LG�K=JN=
��GFK=FL�HD9QK�9�JGD=�AF�L@=
>GJE9LAGF�G>�L@=�KL9L=�9F<�L@=�;GF>=JJ9D�G>�ALK�9ML@GJALQ�GF
?GN=JFE=FL��KAF;=�:GL@�AFNGDN=�@ME9F�9;LK�G>�;@GA;=
��ML�L@=
G:DA?9LAGF�LG�>GJE�9�;ANAD�KG;A=LQ�AK�HJAGJ�LG�;GFK=FL��9F<��>GJ�L@GK=
:GJF�MF<=J�9�;GFKLALMLAGF��;GFK=FL�LG�L@=�;GFKLALMLAGF�AK
;GEE9F<=<�:Q�L@=�HJ=NAGMK�G:DA?9LAGF�LG�G:=Q�9�?GN=JFE=FL�L@9L
AK�9<=IM9L=DQ�K=JNAF?�L@=�F9LMJ9D�?G9DK�G>�KG;A=LQ
�-A?@LK�9DKG�HD9Q�9
H9JL�AF��MJC=ªK�HGDALA;9D�L@=GJQ
��ML�L@=�:9KA;�HGDALA;9D�JA?@L�AK�L@=
JA?@L�LG�:=�?GN=JF=<�O=DD��FGL�L@=�JA?@L�LG�?GN=JF�GF=K=D>
�$F
�MJC=ªK�L@GM?@L��HMJHGK=�9F<�G:DA?9LAGFK�9J=�EGJ=�>MF<9E=FL9D
L@9F�JA?@LK�9F<�;GFK=FL


!J9F;AK��9F9N9F

! GJ<@9E�0FAN=JKALQ

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



6�9;C�LG�/ 9:D=�G>��GFL=FLK7

�%*402 :3��04&

$F�L@AK�NGDME=��L@=�H9?AF9LAGF�G>� 
�%
�+ 9QF=ªK�=<ALAGF�AK�AF<A;9L=<�:Q
:J9;C=L=<�H9?=�FME:=JK�=E:=<<=<�AF�L@=�L=PL
��JGKK�J=>=J=F;=K
@9N=�:==F�;@9F?=<�LG�J=³=;L�L@=�H9?AF9LAGF�G>�L@=�;MJJ=FL�=<ALAGF

�MJC=ªK�9F<�+ 9QF=ªK�KH=DDAF?K��;9HAL9DAR9LAGFK��9F<�MK=�G>�AL9DA;K
@9N=�:==F�J=L9AF=<��KLJ9F?=�9K�L@=Q�E9Q�K==E�LG�EG<=JF�=Q=K
�/@=
MK=�G>�<GM:D=�HMF;LM9LAGF��=
?
���¨��@9K�:==F�=DAEAF9L=<�=P;=HL�AF
IMGL=<�E9L=JA9D
�2=�@9N=�;GJJ=;L=<�+9QF=ªK�G;;9KAGF9D�;GF>MKAGF�G>
�@9JD=K	%=9F	!J9FbGAK��=HGFL�LG�O@GE�L@=-=³=;LAGFK�GF�L@=
-=NGDMLAGF�AF�!J9F;=O=J=�9<<J=KK=<�9F<�+A=JJ=	"9fLGF��MHGFL
O@G�LJ9FKD9L=<�L@=-=³=;LAGFK AFLG�!J=F;@


�DD�J=>=J=F;=K�LG��MJC=ªK�GJJ=KHGF<=F;= 9J=�LG�L@=�����=<ALAGF


)20/0-0(8

��� �MJC=�:GJF�AF��M:DAF��%9FM9JQ��

���§�� 'AN=K�OAL@�EGL@=JªK�J=D9LAN=K�AF�;GMFLJQKA<=�G>
�GMFLQ��GJC

��§�� � LL=F<K��:J9@9E�.@9;CD=LGFªK�,M9C=J�K;@GGD�AF
&AD<9J=

���§�� � LL=F<K�/JAFALQ��GDD=?=���M:DAF��9F<�?J9<M9L=K��
�

��� (GN=K�LG�'GF<GF�LG�KLM<Q�D9O�AF�$FFK�G>��GMJL�
9:9F<GFK�AL�>GJ�9�DAL=J9JQ�;9J==J

��� +M:DAK@=K��1 AF<A;9LAGF�G>�)9LMJ9D�.G;A=LQ� 9�K9LAJ=�GF
 FDA?@L=FE=FL�HGDALA;9D�9F<�J=DA?AGMK�J=9KGFAF?

��� +M:DAK@=K��+@ADGKGH@A;9D� FIMAJQ�AFLG�L@=�*JA?AF�G>
*MJ�$<=9K�G>�L@=�.M:DAE=�9F<��=9MLA>MD�9F�=KK9Q�AF
9=KL@=LA;K
(9JJA=K�(AKK�%9F=�)M?=FL

��� -A;@9J<��MJC=��%J
��:GJF
 �=;GE=K�=<ALGJ�G> /@=��FFM9D
-=?AKL=J

�� -=LMJFK�LG�$J=D9F<�9K�K=;J=L9JQ�LG�2ADDA9E�"=J9J<
#9EADLGF���@A=>�.=;J=L9JQ�LG�L@=�'GJ<�'A=ML=F9FL
�=?AFK�:ML
F=N=J�²FAK@=K/J9;LK�-=D9LAN=�LG�L@=�'9OK��?9AFKL�+GH=JQ�AF
$J=D9F<

��� -=LMJFK�LG�'GF<GF��@9K�:ALL=J�:J=9C�OAL@
#9EADLGF
�=;GE=K�9�;@9JL=J�E=E:=J ��9DGF?�OAL@�%G@FKGF�
-=QFGD<K��"GD<KEAL@��9F<�GL@=JK��G>�/@=�'AL=J9JQ��DM:

��� �=;GE=K�HJAN9L=�K=;J=L9JQ�LG�L@=�(9JIMAK�G>
-G;CAF?@9E
 "=GJ?=�$$$�J=DM;L9FLDQ�9HHGAFLK�-G;CAF?@9E
+JAE=�(AFAKL=J
�MJC=�=D=;L=<�LG�#GMK=�G>��GEEGFK�>JGE
:GJGM?@�G>�2=F<GN=J


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



��� -G;CAF?@9E�<AKEAKK=<�9K�+JAE=�(AFAKL=J�9>L=J
9;@A=NAF?�J=H=9D�G>�.L9EH��;L�L@9L�AF³9E=<�L@=��E=JA;9F
;GDGFA=K

��� �MJC=�:MQK�9F�=KL9L=�AF��M;CAF?@9EK@AJ=

��� +M:DAK@=K/@GM?@LK�GF�L@=��9MK=�G>�L@=�+J=K=FL
�AK;GFL=FLK� L@=�HGDALA;9D�;J==<�G>�L@=�-G;CAF?@9E�2@A?K

�� �=;GE=K�H9JDA9E=FL9JQ�9?=FL�>GJ�L@=�;GDGFQ�G>�)=O
4GJC

��� 1 AKALK�!J9F;=

���  D=;L=<�(=E:=J�G>�+ 9JDA9E=FL�>GJ�;ALQ�G>��JAKLGD�
<=DAN=JK�;D9KKA;�KH==;@�GF�L@=�AF<=H=F<=F;=�G>�9
J=HJ=K=FL9LAN=
�=DAN=JK.H==;@�GF��E=JA;9F�/ 9P9LAGF�
;JALA;ARAF?��JALAK@�HGDA;Q�G>�L9PAF?�L@=�;GDGFA=K

��� �=DAN=JK.H==;@�GF��GF;ADA9LAGF�OAL@�L@=��GDGFA=K

��� �=;9MK=�G>�GHHGKALAGF��OAL@<J9OK�>JGE�=D=;LAGF�9L
�JAKLGD
�$K�=D=;L=<�(
+
�>JGE�:GJGM?@�G>�(9DLGF�L@JGM?@
-G;CAF?@9EªK�AF³M=F;=
 .H==;@�GF�L@=� ;GFGEA;9D�-=>GJE
9<NG;9L=K�2@A?�HGDA;Q�G>�J=<M;AF?�L@=�CAF?ªK�AF³M=F;=�GF
+9JDA9E=FL

��� -G;CAF?@9E�9?9AF�9HHGAFL=<�+JAE=�(AFAKL=J�LG�=F<�L@=
�E=JA;9F�2 9J
�MJC=�:=;GE=K�+ 9QE9KL=J�G>�L@=
! GJ;=K
-G;CAF?@9E�<A=K�AF�G´;=

��� -G;CAF?@9E�2@A?K�MF<=J��@9JD=K�%9E=K�!GP�>GJE�9
?GN=JFE=FL�AF�;G9DALAGF�OAL@�'GJ<�)GJL@
�MJC=��9?9AF
+9QE9KL=J��<=DAN=JK.H==;@�GF�! GPªK� 9KL�$F<A9��ADD�
9LL9;CAF?� 9KL�$F<A9��GEH9FQªK�?GN=JFE=FL�G>
$F<A9
�G9DALAGF�>9DDK�>JGE�HGO=J�9F<�AK�J=HD9;=<�:Q�2ADDA9E
+ALL�L@=�4GMF?=JªK�/GJQ�EAFAKLJQ��D=9NAF?�L@=�2@A?K�GML�G>
HGO=J�>GJ�J=KL�G>��MJC=ªK�DA>=

��� �MJC=�EGN=K�L@=�AEH=9;@E=FL�G>�29JJ=F�#9KLAF?K��L@=
�GEH9FQªK�"GN=JFGJ	"=F=J9D�G>��=F?9D

��� /JA9D�G>�#9KLAF?K�:=?AFK��D=<�:Q��MJC=

��� !J=F;@�-=NGDMLAGF�:=?AFK

��� $F�)GN=E:=J ��HM:DAK@=K-=³=;LAGFK�GF�L@=�-=NGDMLAGF
AF�!J9F;=

�� �J=9CK�OAL@�!GP��D=9<=J�G>�L@=�>GJE=J�-G;CAF?@9E
2@A?K��GN=J�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF
��'=LL=J�LG�9�(=E:=J�G>
L@=�)9LAGF9D��KK=E:DQ6G>�!J9F;=7� �F��HH=9D�>JGE�L@=�)=O
LG�L@=�*D<�2@A?K�9F< /@GM?@LK�GF�!J=F;@��±9AJK

��� 2 9J�:J=9CK�GML�:=LO==F�"J=9L��JAL9AF�9F<
!J9F;=
 �MJC=�;JALA;AR=K�>9ADMJ=�LG�HJGK=;ML=�L@=�O9J
NA?GJGMKDQ�AF*:K=JN9LAGFK�GF�L@=��GF<M;L�G>�L@=�(AFAKLJQ
9F< -=E9JCK�GF�L@=�+GDA;Q�G>�L@=��DDA=K

��� +JGK=;MLAGF�G>�#9KLAF?K�=F<K���MJC=�J=LAJ=K�>JGE
+9JDA9E=FL
�MJC=ªK�KGF�<A=K

��� #9KLAF?K�AK�9;IMALL=<
/@GM?@LK�9F<��=L9ADK�GF�.;9J;ALQ

��� �MJC=�<=>=F<K�@AK�HM:DA;�DA>=�AF��'=LL=J�LG�9�)G:D=
'GJ<


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



���§�� '=LL=JK�GF�9�-=?A;A<=�+ =9;= HJGL=KL��JALAK@
OADDAF?F=KK�LG�E9C=�H=9;=�OAL@�-=NGDMLAGF9JQ�!J9F;=

��� �MJC=�<A=K��%MDQ��


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



6�9;C�LG�/ 9:D=�G>��GFL=FLK7

�/420%5$4*0/

:Q� 
�% 
�+ 9QF=

/@=�>9EGMK�D=LL=J�GJ�H9EH@D=L�;GFL9AF=<�AF�L@AK�NGDME=�J=HJ=K=FLK
L@=�OGJCAF?K�G>�9F�=PLJ9GJ<AF9JQ�EAF<�9L�9F�=PLJ9GJ<AF9JQ�;JAKAK�
9F<�;9F�L@=J=>GJ=�:=�;GEH9J=<�OAL@�>=O�L@AF?K�L@9L�@9N=�=N=J�:==F
KHGC=F�GJ�OJALL=F
��GEHGK=<�AF�9�DAL=J9JQ�9?=��AL�K;9J;=DQ�:=DGF?K
LG�DAL=J9LMJ=��Q=L�AL�AK�GF=�G>�L@=�?J=9L=KL�G>�DAL=J9JQ�E9KL=JHA=;=K
�$L
=E:G<A=K�FGL@AF?�G>�@AKLGJQ�K9N=�>J9?E=FLK�O@A;@�@9N=�EGKLDQ�DGKL
L@=AJ�AFL=J=KL��Q=L�FG�:GGC�AF�L@=�OGJD<�@9K�EGJ=�@AKLGJA;9D
KA?FA²;9F;=
�$L�K;GJFK�9F<�<=²=K�H@ADGKGH@Q��:ML�AL�<AK;DGK=K�9
;GEH9;L�9F<�MFAIM=�KQKL=E�G>�ALK�GOF
�$L�LJ9EHD=K�GF�DG?A;��Q=L
;9JJA=K�@GE=�LG�L@=�EGKL�DG?A;9D�J=9<=J�9�;GFNA;LAGF�L@9L�ALK�ADD	
J=9KGFAF?�AK�KM:KL9FLA9DDQ�;GJJ=;L
�)G�GF=�OGMD<�L@AFC�G>�9?J==AF?
OAL@�AL�AF�L@=�E9KK��Q=L�L@=J=�9J=�H9JLK�LG�O@A;@�=N=JQ�;9F<A<�EAF<
OADD�9KK=FL
�$LK�E9FQ�LJM=�9F<�OAK=�K9QAF?K�9J=�EAP=<�MH�OAL@
=PLJ9N9?9FL�9F<�:9J=>9;=<�KGH@AKLJQ��ALK�9J?ME=FL��OAL@�=N=JQ
K=E:D9F;=�G>�D=?9D�=P9;LF=KK��AK�<AKLMJ:=<�:Q�@9KLQ�?MKLK�G>�9F?=J�
9F<�:JGC=F�:Q�;@9KEK�O@A;@�Q9OF�AF�L@=�>9;=�G>�L@=�D=9KL
G:K=JN9FL�J=9<=J
�$L�AK�9F�AFL=DD=;LM9D�HMRRD=��FGL�LGG�9:KLJMK=�>GJ
KGDMLAGF��9F<�@=F;=�>=O�:GGCK�9J=�:=LL=J�9<9HL=<�LG�KLAEMD9L=�L@=
9LL=FLAGF�9F<�BM<?E=FL��9F<�LG�?=F=J9L=�L@=�AFN9DM9:D=�@9:AL�G>
E=FL9D�NA?AD9F;=
�/G�<AK;GN=J�ALK�<=>=;LK�AK�=9KQ�=FGM?@
�)G�:GGC�AF
L@=�OGJD<�QA=D<K�ALK=D>�9F�=9KA=J�HJ=Q�LG�@GKLAD=�;JALA;AKE��L@=J=�9J=
L@GMK9F<K�G>�K;@GGD	:GQK��«OAL@�DA:=J9D�FGLAGFK�MF<=J�L@=AJ�;9HK�¬�LG
O@GE�L@=�?J=9L=KL�AFL=DD=;L�G>�GMJ�F9LAGF�KAF;=�(ADLGF�
J=HJ=K=FL=<�:Q�L@=�:=KL�CFGOF�H9JLK�G>�L@=�HJ=K=FL�OGJC��EA?@L
O=DD�K==E�DALLD=�:=LL=J�L@9F�9�>GGD
��>L=J�9�LAE=��L@AK�AEHJ=KKAGF
<AK9HH=9JK��=DGIM=F;=�9F<�<==H�;GFNA;LAGF�@9N=�<GF=�L@=AJ�OGJC�
9F<�L@=�OAK<GE�G>�9�>=O�H9?=K��EGKLDQ�<=9DAF?�AF�?=F=J9DALA=K��AK
;GFKLJM;LAN=DQ�=PL=F<=<�LG�L@=�O@GD=
��ML�L@=�J=9<=J�FGO�N9;ADD9L=K
9?9AF��9F<�L@AK�H=JH=LM9D�9DL=JF9LAGF�G>�BM<?E=FL�GF�L@=�H9JL�G>�9
J=9<=J�FGL�L@GJGM?@DQ�AF�=9JF=KL�;GFKLALML=K�9�E9AF�H9JL�G>�L@9L
>9K;AF9LAGF�O@A;@��MJC=�MFAN=JK9DDQ�=P=J;AK=K
�$L�AK�DAC=�L@=6NA7
>9K;AF9LAGF�G>�BM??D=JQ��FGO�QGM�:=DA=N=�QGMJ�=Q=K��FGO�QGM�<AKLJMKL
L@=E��L@=�:JADDA9F;Q�G>�L@=�KH=;L9;D=�²JKL�<9RRD=K��9F<�L@=F�K9LAK²=K�
9F<�QGM�;9J=�DALLD=�>GJ�O@9L�DA=K�:=@AF<
�/@AK�AK�O@9L�L@=�9ML@GJ
AFL=F<=<��L@=�;JALA;9D�>9;MDLQ�AK�<AK9JE=<��L@=�AE9?AF9LAGF�AK
=FL@J9DD=<


2@9L�<A<��MJC=�HJGHGK=�LG�@AEK=D>�O@=F�@=�K9L�<GOF�LG�OJAL=�L@AK
:GGC��/@=�D=LL=J�LG��=HGFL�AK�G:NAGMKDQ�9�E=J=�H=?�MHGF�O@A;@�LG
@9F?�@AK�9J?ME=FL��L@=�:GGC�AK�OJALL=F�>GJ�L@=��JALAK@�HM:DA;
�#=
:=DA=N=<�@AEK=D>�LG�>GJ=K==�O@AL@=J�L@=�J=NGDMLAGF9JQ�EGN=E=FL�AF
!J9F;=�O9K�L=F<AF?��@=�K9O�GF=�H9JLQ�AF� F?D9F<�J=?9J<AF?�AL�OAL@

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



>9NGMJ��L@=�GL@=J�OAL@�AF<A±=J=F;=��@=�K9O�;D=9J�J=NGDMLAGF9JQ
L=F<=F;A=K�GF�9DD�KA<=K�9EGF?�L@=�H=GHD=��9F<�FGL�9�KAF?D=�9JE�O9K
9K�Q=L�J9AK=<�LG�9N=JL�L@=�AEH=F<AF?�;9L9KLJGH@=
��MJC=�9AE=<�9L
J=;9DDAF?�L@=� F?DAK@�F9LAGF�LG�ALK�9F;A=FL�HJAF;AHD=K��9F<�9L
K@GOAF?�L@=�>GDDQ�9F<�AEHJM<=F;=�G>�L@=�!J=F;@�HGDALA;9D
EGN=E=FL
��MJC=ªK�AF<=H=F<=F;=�D=<�@AE�=N=F�LG�L@=�=PL=FL�G>
J=NGDLAF?�>JGE�@AK�GOF�H9JLQ
�/@=�?J=9L�@AKLGJA;9D�2@A?�H9JLQ��L@=
H9JLQ�G>�.GE=JK��G>�29DHGD=��9F<�G>��@9L@9E��O9K�KDGODQ�H9KKAF?
L@JGM?@�9�H9AF>MD�LJ9FK>GJE9LAGF��O@A;@�E9FQ�G:K=JN=JK�EAKLGGC
>GJ�<AKKGDMLAGF
��MJC=�>GMF<�@AEK=D>�;GFKLJ9AF=<�LG�<=K=JL�AL��9F<
L@9L�MHGF�9F�G;;9KAGF�O@A;@�9±GJ<=<�9F�GHHGJLMFALQ�G>�J=F<=JAF?�AL
E9L=JA9D�KMHHGJL
�!JGE�L@9L�LAE=�>GJO9J<�@=�:=;9E=�9�E9JC=<
E9F
� N=F�>GJ��MJC=�L@=�9;L�G>�L@AFCAF?�>GJ�@AEK=D>�O9K�KLA?E9LAK=<
9K�9�;JAE=
�2@AD=�L@=�=N=FLK�G>�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF�;GEE=F<=<
L@=EK=DN=K�LG�L@=�D=9<=JK�G>�@AK�H9JLQ��@=�GM?@L�FGL�LG�@9N=�9DDGO=<
AL�LG�:=�K==F�L@9L�L@=Q�9JGMK=<�AF�@AE�FGL@AF?�:ML�9F?=J�9F<�K;GJF�
FGJ�GM?@L�@=�LG�@9N=�9HH=9D=<�LG�L@=�F9LAGF�9L�D9J?=�LG�KMHHGJL�@AE
AF�@AK�GHHGKALAGF
�.M;@�9F�9HH=9D�LG�L@=�?=F=J9D�HM:DA;�O9K
;@9J9;L=JAKLA;�G>�<=²FAL=�;@9F?=�G>�9DD=?A9F;=
�#=F;=�L@=�G:DGIMQ
O@A;@�GN=JO@=DE=<�L@=�D9KL�Q=9JK�G>�@AK�DA>=��J9AK=<�:Q�L@GK=�O@G
@9<�:==F�@AK�9KKG;A9L=K�<MJAF?�9�;9J==J�G>�9�IM9JL=J�G>�9�;=FLMJQ

#=F;=�@AK�;GMFL=J	<=FMF;A9LAGF�G>�L@=E�9K�«)=O�2@A?K�¬�9K
J=F=?9<=K�>JGE�L@=�HJAF;AHD=K�G>�L@=� F?DAK@�-=NGDMLAGF��:Q�NAJLM=
G>�L@=�;GMFL=F9F;=�L@=Q�?9N=�LG�L@=�HGDALA;9D�;@9F?=K�O@A;@�O=J=
L9CAF?�HD9;=�AF�!J9F;=


�J=��MJC=ªK�GHAFAGFK�AF�L@=�HJ=K=FL�OGJC�;GFKAKL=FL�OAL@�L@GK=
;GFL9AF=<�AF�L@=�²JKL�NGDME=��)GLOAL@KL9F<AF?�L@9L�>MF<9E=FL9D
MFALQ�O@A;@�E9Q�:=�BMKLDQ�;D9AE=<�>GJ��MJC=ªK�GHAFAGFK�6NAA7�AL�OGMD<
:=�A<D=�LG�<=FQ�L@9L�L@=�HJ=K=FL�LJ=9LAK=��DAC=�@AK�KM:K=IM=FL
OJALAF?K��;GFL9AFK��GF�;GEH9JAKGF�OAL@�@AK�=9JDA=J�GF=K��;=JL9AF
N=JQ�?J=9L�<AK;J=H9F;A=K
�/@=Q�9J=��@GO=N=J��:ML�>=O��L@=Q�9J=
G:NAGMK��9F<�DA=�MHGF�L@=�KMJ>9;=
�$L�AK�@9J<�>GJ�L@GK=�O@G�DAN=�9
@MF<J=<�Q=9JK�9>L=J�L@=�LAE=�LG�K9Q�O@=L@=J�KM;@�<AK;J=H9F;A=K
O=J=�GJ�O=J=�FGL�BMKLA²9:D=
�.;JMLAFQ�OADD�<AK;GN=J�L@9L�L@=Q�LMJF
E9AFDQ�MHGF�OGJ<K
�/@=�#GMK=�G>�'GJ<K��>GJ�AFKL9F;=��AF�L@=�²JKL
NGDME=�G>�L@=K=�.=D=;L�2GJCK��AK�9KK=JL=<�LG�:=�9�>GJE�G>�HGHMD9J
J=HJ=K=FL9LAGF��AF�L@=�HJ=K=FL��L@=�+==JK�9J=�K9A<�LG�@GD<�L@=AJ
K@9J=�AF�L@=�?GN=JFE=FL�:Q�GJA?AF9D�9F<�AF<=>=9KA:D=�JA?@L
�/O=FLQ
Q=9JK�:=>GJ=���MJC=�@9<�K9A<�L@9L�L@=�LAL@=K�O=J=�E=J=DQ�9�HGJLAGF
G>�L@=�L9P9LAGF��K=L�9H9JL�:Q�L@=�F9LAGF9D�OADD�>GJ�L@=�KMHHGJL�G>�9
F9LAGF9D�AFKLALMLAGF
�$F�L@=�HJ=K=FL�OGJC��@=�9J?M=K�L@9L��@MJ;@
HJGH=JLQ�HGKK=KK=K�L@=�IM9DALA=K�G>�HJAN9L=�HJGH=JLQ
�$F�L@=�>GJE=J
NGDME=�AL�AK�9KK=JL=<�L@9L�9DD�?GN=JFE=FLK�<=H=F<�GF�HM:DA;
GHAFAGF��AF�L@=�HJ=K=FL���MJC=�MJ?=K�L@9L�HM:DA;�GHAFAGF�9;LK�OAL@AF
EM;@�F9JJGO=J�DAEALK
�*F�L@=�KLJ=F?L@�G>�KM;@�<A±=J=F;=K��AL�@9K
:==F�KMHHGK=<�L@9L��MJC=�@9<�FGO�=AL@=J�;GEHD=L=DQ�9:9F<GF=<
L@=�HGDALA;9D�HJAF;AHD=K�O@A;@�@9<�?MA<=<�@AE�L@JGM?@�9�;9J==J�G>

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



LO=FLQ	²N=�Q=9JK��GJ�=DK=�L@9L�@=�J=9DDQ�O9K��O@9L�9�/GJQ�OJAL=J�@9K
;9DD=<�@AE��«L@=�EGKL�<GM:D=	EAF<=<�E9F�L@9L�=N=J�DAN=<
¬��ML�9
E9F�O@G�AK�FGL�L@MK�>9J�<GM:D=	EAF<=<�;9F�F=N=J�:=�9�HGDALA;A9F�
L@GM?@�@=�E9Q�:=�9�@=JG�9F<�9�E9JLQJ
��:KLJ9;L�LJML@K��O@=F
=E:G<A=<�AF�L@=�>GJE�G>�HGHMD9J�GHAFAGF��KGE=LAE=K�HJGN=�LG�:=
EGJ9D�>9DK=@GG<K
��F<�HGHMD9J�GHAFAGF�AF�L@=�E9BGJALQ�G>�;9K=K
HJGN=K�LG�:=�9�<=;=HLAN=�9F<�N9JA9:D=�>GJ;=
�$FKLALMLAGFK�KL9F<�GJ
>9DD�:Q�L@=AJ�E9L=JA9D�KLJ=F?L@�9F<�;G@=KAGF��9F<�L@GM?@�L@=K=�9J=
:Q�FG�E=9FK�MF;GFF=;L=<�OAL@�L@=�9J?ME=FLK�O@A;@�9J=�9<N9F;=<
>GJ�GJ�9?9AFKL�L@=E��L@=�F9E=K�9F<�IM9DALA=K�OAL@�O@A;@�L@=Q�9J=
AFN=KL=<�AF�9J?ME=FL�9J=�9DLG?=L@=J�9�K=;GF<9JQ�;GFKA<=J9LAGF
�/@=
HGKALAGF�G>�L@=��@MJ;@��>GJ�AFKL9F;=��GJ�L@=�+==J9?=��@9K�FGL�:==F
E9L=JA9DDQ�AF³M=F;=<�:Q�=AL@=J�O9Q�G>�J=?9J<AF?�L@=E
�/@=Q�@9N=
KLGG<��9K�L@=Q�;GFLAFM=�LG�KL9F<��:=;9MK=�L@=Q�9J=�;GFF=;L=<�:Q
E9FQ�LA=K�O@A;@�9J=�KLJGF?��L@GM?@�KM:LD=�9F<�;GEHDA;9L=<��OAL@
L@=�F9LAGF9D�:=AF?
�/@=Q�KL9F<��AF�KGE=�<=?J==��:=;9MK=�AL�AK
HJG:9:D=�L@9L�L@=�KLJGF?=J�@9D>�G>�L@=�F9LAGF�OGMD<�²?@L�>GJ�L@=E

«)9LAGF9D�L9P9LAGF¬�9F<�«HJAN9L=�HJGH=JLQ�¬�«<=K;=F<A:D=�JA?@L¬�9F<
«HGHMD9J�J=HJ=K=FL9LAGF�¬�9J=��AF�HGAFL�G>�>9;L��DALLD=�EGJ=�L@9F
GJF9E=FL9D�9FLAL@=K=K


6NAAA7$L�AK�FGL�LG�KM;@�G:NAGMK�<AK;J=H9F;A=K�L@9L�O=�GO=�L@=�>9;L
L@9L�L@=�;GFF=PAGF�:=LO==F�L@=�HJ=K=FL�LJ=9LAK=�9F<�L@GK=
;GFL9AF=<�AF�L@=�>GJE=J�NGDME=�AK�D=KK�=9KADQ�LJ9;=<�:Q�HGAFLK�G>
J=K=E:D9F;=�L@9F�:Q�HGAFLK�G>�;GFLJ9KL
�/@=�<A±=J=F;AF?�;9MK=K�DA=
<==H=J�9F<�KHJ=9<�OA<=J
�$F�L@=�²JKL�HD9;=���MJC=�AF�L@=�HJ=K=FL
NGDME=�AK�9HH=9DAF?�LG�9�D9J?=J�HM:DA;
�#=�AK�9HH=9DAF?�<AJ=;LDQ�LG
L@=�O@GD=� F?DAK@�)9LAGF��9F<�AF<AJ=;LDQ�LG�=N=JQ�;ALAR=F�G>�L@=
;ANADAK=<�OGJD<


$F�@AK�=9JDQ�<=FMF;A9LAGFK�G>�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF���MJC=�KLGG<
9DEGKL�9DGF=
��L�²JKL�KA?@L�@=�9HH=9J=<�LG�@9N=�L@=�EGKL�;@=JAK@=<
G>� F?DAK@�LJ9<ALAGFK�9?9AFKL�@AE
�$>�L@=J=�O9K�GF=�OGJ<�O@A;@�>GJ�9
;=FLMJQ�@9<�:==F�K9;J=<�LG� F?DAK@E=F��AL�O9K�L@=�OGJ<
-=NGDMLAGF
�/@GK=�LG�O@GE�AL�O9K�9F�G±=F;=�O=J=�9DEGKL�O@GDDQ
=PLAF;L��9F<�9�@MF<J=<�Q=9JKª�HJ=K;JAHLAGF�@9<�K9F;LA²=<�L@=
 F?DAK@�-=NGDMLAGF�=N=F�AF�L@=�=Q=K�G>�L@=�:ALL=J=KL�9<N=JK9JA=K�G>
2@A??AKE
�/@=�&AF?��9JGMF<�O@GE�L@=�<AK;GFL=FL=<�2@A?K�9F<�L@=
J=EF9FL�G>�L@=�/GJA=K�@9<�J9DDA=<��O9K�@AEK=D>�L@=�;J=9LMJ=�G>�L@=
-=NGDMLAGF
�)GO�L@=�H9JLQ�G>�!GP�J=;G?FAK=<�9�D9O>MD�J=D9LAGF
:=LO==F�L@=�-=NGDMLAGF�G>������9F<�L@9L�O@A;@�O9K�=FL=JAF?�<9ADQ
GF�KGE=�F=O�KL9?=�G>�ALK�EA?@LQ�<=N=DGHE=FL�AF�!J9F;=
�/@=J=�O9K
J=9DDQ�:ML�DALLD=�;GFF=PAGF�:=LO==F�L@=�LOG
��MJC=�F=N=J�K9A<�9
LJM=J�L@AF?�L@9F�L@9L�L@=�-=NGDMLAGF�G>�����O9K�«9�J=NGDMLAGF�FGL
E9<=��:ML�HJ=N=FL=<
¬�/@=�N9KL�;GFNMDKAGFK�G>�����9F<�L@=
>GDDGOAF?�Q=9JK�O=J=�ADD	MF<=JKLGG<�:Q�L@=�!GPAL=�2@A?K
�+=FL�AF
L@=AJ�GOF�F9JJGO�;AJ;D=��L@=Q�;GMD<�>GJE�FG�A<=9�G>�9�HGDALA;9D
EGN=E=FL�GF�9�:A??=J�K;9D=�L@9F�9�;G9DALAGF��LG�L@=E�L@=�!J=F;@

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



-=NGDMLAGF�K==E=<�E=J=DQ�9F�GJ<AF9JQ�2@A??AK@�J=9JJ9F?=E=FL�G>
9±9AJK�O@A;@�OGMD<�KGGF�K=LLD=�<GOF�AFLG�L@=AJ�HD9;=K��L@=�&AF?��9K
AF� F?D9F<��9;;=HLAF?�9�HGKALAGF�KM:GJ<AF9L=�LG�@AK�EAFAKL=JK
�)GJ
O=J=�+ALL�9F<�@AK�H9JLQ��OAL@�L@=�KLJ=F?L@�G>�+9JDA9E=FL�9F<�L@=
F9LAGF�9L�L@=AJ�:9;C��<AKHGK=<�LG�;=FKMJ=�AL
�/@=J=�O9K�9�<GM:D=
J=9KGF�>GJ�>9NGMJAF?�AL��GF�L@=�H9JL�G>�L@=� F?DAK@�+J=EA=J
�*F�L@=
GF=�@9F<��AL�O9K�9�KMJHJAK=�9F<�9�K9LAK>9;LAGF�LG�K==�L@=�L=JJA:D=
EGF9J;@Q�G>�!J9F;=�;GDD9HK=�OAL@GML�9�:DGO��9F<� F?D9F<ªK
@=J=<AL9JQ�>G=�<=HJAN=<��LG�9DD�9HH=9J9F;=��G>�9DD�HGO=J�G>�AFBMJQ�GJ
J=L9DA9LAGF
�*F�L@=�GL@=J��(J 
�+ALL�;GF;=AN=<�L@9L�L@=�F=O
"GN=JFE=FL�OGMD<�F9LMJ9DDQ�:=�>9NGMJ9:D=�LG�L@GK=�DA:=J9D
HJAF;AHD=K�G>�;GEE=J;A9D�AFL=J;GMJK=�O@A;@�@=�@9<�OAL@�KG�EM;@
<A´;MDLQ�>GJ;=<�GF�L@=�GD<�GF=
�)=AL@=J�KA<=�K9O��9K6AP7��MJC=�K9O
AL��L@=�J=9D�E9?FALM<=�G>�L@=�HGDALA;9D�EGN=E=FL�AF�!J9F;=��9F<�@GO
<==H�9F<�=PL=FKAN=�O=J=�L@=�AFL=J=KLK�AL�AFNGDN=<
��MJC=��AF�L@=
MF>9NGMJ9:D=�AEHJ=KKAGF�O@A;@�@=�;GF;=AN=<�G>�L@=�-=NGDMLAGF��O9K
GMLKA<=�G>�:GL@�H9JLA=K
�#=�;GMD<�²F<�FG�9M<A=F;=�AF�L@=�#GMK=�G>
�GEEGFK��O@=J=�D=9<AF?�HGDALA;A9FK�@9<�DGF?�DGGC=<�9KC9F;=�MHGF
@AE
�/@=Q�D9M?@=<��FGL�9DLG?=L@=J�OAL@GML�J=9KGF��O@=F�@=�LGD<
L@=E�L@9L�@=�DGGC=<�MHGF�!J9F;=�9K�«FGL�HGDALA;9DDQ�=PAKLAF?
¬
�AK;GMJ9?=<�AF�L@=�9LEGKH@=J=�G>�+9JDA9E=FL���MJC=�J=KGDN=<�LG
9HH=9D�LG�L@=�O@GD=�F9LAGF
�#=�@9<�AF�@AK�HGJL>GDAG�L@=
;GEE=F;=E=FL�G>�9�D=LL=J�LG�9�QGMF?�!J=F;@E9F�O@G�@9<�KGDA;AL=<
>JGE�@AE�9F�=PHJ=KKAGF�G>�GHAFAGF��9F<�L@AK�D=LL=J�@=�J=KGDN=<�LG
=FD9J?=�9F<�?AN=�LG�L@=�OGJD<
�#=�L@MK�9HH=9D=<�>JGE�L@=�F9JJGO
LJA:MF9D�G>�L@=�#GMK=�G>��GEEGFK�LG�L@=�)9LAGF�9L�D9J?=
�$L�O9K�L@=
²JKL�AEHGJL9FL�AFKL9F;=�G>�L@=�J=;G?FALAGF��GF�L@=�H9JL�G>�9�?J=9L
KL9L=KE9F��G>�L@=�HGO=J�G>�HM:DA;�GHAFAGF�AF� F?D9F<�AF�ALK�EG<=JF
>GJE
��MJC=�@=J=�9<<J=KK=K�@AK�9J?ME=FLK�LG�9�EM;@�OA<=J�HM:DA;
L@9F�G>�GD<
�#=�J=;G?FAK=K��O@9L�AK�FGO�G:NAGMK�=FGM?@��L@9L
 F?DAK@�HGDA;Q�J=KLK�GF�L@=�GHAFAGF�G>�9�J=9KGF9:D=�<=EG;J9;Q


/@=�J=9<=J��AF�;GEH9JAF?�L@=�LOG�NGDME=K��OADD�FGLA;=�L@AK
<A±=J=F;=�AF�L@=�LJA:MF9D�LG�O@A;@�L@=�9HH=9D�AK�E9<=
�+M:DA;
GHAFAGF�AF�L@=�D9KL�LO=FLQ�Q=9JK�@9<�?GF=�L@JGM?@�J9HA<�;@9F?=K

/@=�<A±=J=F;=�:=LO==F�L@=�;GF<ALAGF�G>�HM:DA;�GHAFAGF�AF�����9F<
AF�����O9K�?J=9L=J�L@9F�:=LO==F�����9F<����
�$F�����AL�O9K
F=;=KK9JQ�LG�JGMK=�AL�AFLG�DA>=��AF�����AL�O9K�9DJ=9<Q�DANAF?�
O9L;@AF?��9F<�KH=9CAF?�>GJ�ALK=D>
�/@=�AEEGJ9DALQ�G>�L@=�HGDALA;A9FK
G>�L@=�<9Q�@9<�9O9C=F=<�L@=�<AKLJMKL�G>�L@=�H=GHD=��9F<�L@=�H=GHD=
9F<�L@=�&AF?�O=J=�MFAL=<�AF�KMHHGJLAF?�9�HGHMD9J�EAFAKL=J
�/@=J=
O9K�EGJ=�9;LANALQ��EGJ=�HM:DA;�KHAJAL��9F<�EGJ=�GJ?9FAK9LAGF
�$F
 F?D9F<��9K�AF�!J9F;=��;GEEMFA;9LAGF�OAL@�L@=�;9HAL9D�>JGE�L@=
J=EGL=KL�H9JLK�G>�L@=�CAF?<GE�@9<�:=;GE=�>J=IM=FL�9F<�J=?MD9J

'GF<GF�@9<�AF�����FG�D=KK�L@9F�>GMJL==F�<9ADQ�F=OKH9H=JK��9F<
E9FQ�GL@=JK�9HH=9J=<�GF;=�GJ�LOA;=�9�O==C
�)G�GF=�;9F�DGGC�GN=J
L@=�²D=K�G>�L@=K=�F=OKH9H=JK�OAL@GML�H=J;=ANAF?�L@=�E9?FALM<=�G>
L@=�KH9;=�O@A;@�!J9F;=�9L�L@AK�LAE=�G;;MHA=<�AF�L@=�=Q=�G>�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



 F?DAK@�OGJD<
�/@=�JAN9DJQ�G>�L@=�LOG�F9LAGFK�O9K�9DJ=9<Q�9L�ALK
@=A?@L
�/@=��GMJ:GF�CAF?<GEK�KMEE=<�MH��>GJ�L@=� F?DAK@E9F��L@=
A<=9�G>�>GJ=A?F�+GO=JK��9F<�<AKLMJ:9F;=K�AF�!J9F;=�LGD<�GF
 F?D9F<6P7�OAL@�EM;@�?J=9L=J�=±=;L�L@9F�FGO
�$F� F?D9F<�L@=J=
HJ=N9AD=<�9�<=;=HLAN=�LJ9FIMADDALQ
��MJC=�9F<�E9FQ�GL@=JK�CF=O�L@9L
L@=� F?D9F<�G>�����O9K�FGL�L@=� F?D9F<�G>����
�/@=�J=KMDLK�G>
L@=��E=JA;9F�2 9J�O=J=�KDGODQ�;GFNAF;AF?�H=GHD=�L@9L�KGE=L@AF?
EGJ=�O9K�HGKKA:D=�L@9F�@9<�@AL@=JLG�:==F�HJ9;LAK=<�AF�EG<=JF
 F?DAK@�HGDA;Q
��=EG;J9;Q�@9<�?JGOF�>JGE�9�HGKKA:ADALQ�AFLG�9
HGO=J
�2@A??AKE��9K�9�HJAF;AHD=��@9<�DGF?�:==F�<AKLJMKL=<�9F<
<AK;J=<AL=<
�2AL@�ALK�<=;DAF=�@9<�:=?MF�L@=�<AK;J=<AL�G>�9DD�L@9L�AL
@9<�A<GDAK=<
�/@=� F?DAK@��GFKLALMLAGF��9?9AFKL�O@A;@�AF����
@9J<DQ�9�:J=9L@�@9<�:==F�J9AK=<��O9K�AF�L@=�KM;;==<AF?�LO=FLQ
Q=9JK�=PHGK=<�LG�?=F=J9D�JA<A;MD=
�0F<=J�9�EAFAKL=J�O@G
HJG;D9AE=<�@AEK=D>�9�-=>GJE=J��L@=�F=ODQ�9O9C=F=<�K=FLAE=FL�>GJ
HGDALA;9D�;@9F?=�O9K�=PL=F<AF?�AF�9DD�<AJ=;LAGFK
�.=9LK�AF�+9JDA9E=FL
@9<�9DO9QK�:==F�:GM?@L�9F<�KGD<��:ML��GOAF?�LG�L@=�AF;J=9K=<
O=9DL@�G>�L@=�;GEEMFALQ��HJA;=K�@9<�FGO�MF<=J?GF=�9�HJ=HGKL=JGMK
9<N9F;=
�!AN=�L@GMK9F<�HGMF<K�O9K�L@=�9N=J9?=�²?MJ=�9L�O@A;@�9
O=9DL@Q�E=J;@9FL�GJ�JAKAF?�D9OQ=J�@9<�LG�HMJ;@9K=�@AK�K=9L�>JGE
L@=�H9LJGF�G>�9�:GJGM?@
�/@=�<AK?J9;=>MD�@AKLGJQ�G>�L@=��G9DALAGF
E9<=�H=GHD=�;9DD�>GJ�J=>GJE�AF�L@=� P=;MLAN=�9K�O=DD�9K�L@=
'=?AKD9LAN=
�(GFL=KIMA=M�@9<�K9A<�L@9L� F?D9F<�EMKL�H=JAK@�9K
KGGF�9K�L@=�'=?AKD9LAN=�HGO=J�:=;9E=�EGJ=�;GJJMHL�L@9F�L@=
 P=;MLAN=��:ML�AL�FGO�K==E=<�9K�A>�:GL@�:J9F;@=K�G>�L@=
?GN=JFE=FL�O=J=�;GEH=LAF?�AF�9�J9;=�>GJ�<=?J9<9LAGF
��GJJMHL�9K
L@=�'=?AKD9LAN=�O9K�AF�ALK�E9CAF?��ALK�E9L=JA9D��<J9OF�>JGE�L@=�:G<Q
G>�L@=�F9LAGF��9F<�FGL�>JGE�9�;GJHK�G>�HJG>=KK=<�AFLJA?M=JK��K9N=<�AL
>JGE�L@=�EGJ9D�<AK?J9;=�O@A;@�9LL=F<=<�L@=� P=;MLAN=
�(9FQ�O=J=
AF�>9NGMJ�G>�J=KLGJAF?�KGMF<F=KK�LG�L@=� P=;MLAN=�9K�9�HJ=DAEAF9JQ
J=>GJE��9F<�E9FQ�O=J=�L@=�K;@=E=K�HJGHGK=<�>GJ�=±=;LAF?�AL
�*F=
N=JQ�K@J=O<�L@AFC=J��O@G�K9L�AF�L@=�#GMK=��HJGHGK=<�9F�9FFM9D
(AFAKLJQ��;@GK=F�:Q�DGL
�*L@=JK�HJGHGK=<�9F�=D=;LAN=�(AFAKLJQ�
GL@=JK�OAK@=<�LG�<=N=DGH�L@=�#GMK=�G>�'GJ<K�AFLG�KGE=L@AF?�DAC=
L@=�"J9F<��GMF;AD�G>�1=FA;=
�)G�HGDALA;9D�K;@=E=�O9K�LGG�9:KMJ<�LG
D9;C�9F�9<NG;9L=
�0FAN=JK9D�KM±J9?=��9FFM9D�H9JDA9E=FLK��9F<
=D=;LGJ9D�<AKLJA;LK�O=J=�DGM<DQ�<=E9F<=<��9F<��MC=K�O=J=�;GMFL=<
9EGF?�L@=AJ�O9JE=KL�KMHHGJL=JK
�/@=�H=GHD=��9K�AF�L@=�LAE=K�G>
�@9JD=K�$��;9DD=<�>GJ�L@=�«9F;A=FL�.9PGF�;GFKLALMLAGF
¬�2@9L�AL�O9K�
9F<�O@9L�JA?@L�L@=Q�@9<�LG�AL��GJ�@GO�AL�O9K�LG�:=�9<9HL=<�LG
EG<=JF�J=IMAJ=E=FLK��L@=Q�<A<�FGL�N=JQ�O=DD�CFGO��:ML�L@=�D9OQ=JK
O=J=�9:D=�LG�L=DD�L@=E
�/@=6PA7�D9OQ=JK�<=EGFKLJ9L=<�@GO�?J=9LDQ
L@=�DA:=JLA=K�G>�L@=�F9LAGF�@9<�>9DD=F�G±��9F<�@GO�?JGKKDQ�L@=AJ
F9LMJ=�O9K�EAKMF<=JKLGG<
�/@=Q�HJGN=<�AL�LG�:=�L@=�<MLQ�G>�L@=
+=GHD=�LG�J=;D9AE�L@=E��9F<�L@9L�FG�G:KL9;D=�KLGG<�AF�L@=�O9Q
�$F
L@AK�;JQ�E9FQ�2@A?K�9F<�/GJA=K��E=E:=JK�G>�:GL@�#GMK=K�G>
+9JDA9E=FL��O=J=�>GMF<�LG�BGAF


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



/@AK�DA:=J9D�EGN=E=FL�O9K�FGL�;GF²F=<�LG� F?D9F<
�$L�KHJ=9<��AF�9
?J=9L=J�GJ�D=KK�<=?J==��9DD�GN=J� MJGH=��=N=F�LG�.L
�+=L=JK:MJ?�9F<
�GFKL9FLAFGHD=
�$F� F?D9F<��-=>GJE�O9K�J9L@=J�9�;JQ�L@9F�9
HGDALA;9D�EGN=E=FL��:ML�AF�!J9F;=�9F<��MKLJA9�AL�O9K�9�EGN=E=FL
9K�O=DD�9K�9�;JQ
�$F�L@=�D9LL=J�;GMFLJQ��AF<==<��L@=�-=>GJE�O9K
KMHHDA=<�:=>GJ=�L@=�<=E9F<��9F<�L@=� EH=JGJ�%GK=H@�O9K�>GJ;=<�:Q
9F�A?FGJ9FL�H=GHD=�LG�J=N=JK=�HJGB=;LK�AF�O@A;@�@=�@9<�N9AFDQ�LJA=<
LG�HJ=;=<=�@AK�9?=
��ML�L@=�<=E9F<K�9:JG9<�O=J=�>GJ�GJ?9FA;
J=>GJEK��KM;@�9K�@9<�DGF?�:==F�=±=;L=<�AF� F?D9F<
� F?D9F<��9>L=J
L@=�J=A?F�G>��@9JD=K�$$��AK�9�;GEHD=L=DQ�EG<=JF�F9LAGF��KG;A=LQ�AK
J=GJ?9FAK=<�GF�L@=�:9KAK�O@A;@�KLADD�KM:KAKLK
��ML�!J9F;=�9F<
"=JE9FQ�AF�����O=J=�KLADD�O@9L�L@=Q�@9<�:==F�AF�L@=�(A<<D=��?=K

/@=�A;Q�>=LL=JK�O@A;@� F?D9F<�@9<�DGF?�9?G�:JGC=F�MH�@9<�GF�L@=
�GFLAF=FL�@9J<=F=<�MFLAD�FGL@AF?�OGMD<�:J=9C�L@=E�MH�:ML�9
;GFNMDKAGF
�$F�!J9F;=�L@AK�@9<�:==F�<=EGFKLJ9L=<�:Q�L@=�>9ADMJ=K�G>
/MJ?GL
�/@=�:G<Q�G>�GHHJ=KKAN=�AFL=J=KLK�O@A;@�LAE=�9F<�MK9?=�@9<
D=?9DAK=<�O9K�LGG�KLJGF?�LG�?AN=�O9Q�LG�9�EG<=J9L=�HJ=KKMJ=
��
;GFNMDKAGF��9�EA?@LQ�K@G;C��9�<AKLMJ:9F;=�G>�FGJE9D�>GJ;=K��O9K
F=;=KK9JQ��9F<�L@=�!J=F;@�H=GHD=�@9<�DGF?�:==F�;GDD=;LAF?
L@=EK=DN=K�>GJ�L@=�L9KC
�!GJLQ�Q=9JK�9�-=NGDMLAGF�@9<�:==F
>GJ=K==F��9F<�L=F�Q=9JK�9L�D=9KL�AL�@9<�:==F�<=KH9AJ=<�G>
��ML�AL
;9E=�9L�D9KL��9F<�;9E=�MF=PH=;L=<DQ��L@=�-=NGDMLAGF�K@GGC�<GOF
L@=�>=M<9DAKE�G>�!J9F;=��9F<�L@=�?J=9L�?=F=J9D�G>�L@=�-=NGDMLAGF
LJ9EHD=<�LG�<MKL�L@=�LGLL=JAF?�J=DA;K�G>�AL�AF�L@=�J=KL�G>�2=KL=JF
 MJGH=
��GFKHA;MGMK�9EGF?�L@=�9?=F;A=K�O@A;@�=±=;L=<�AL�O9K�L@=
F=O�HGO=J�G>�HM:DA;�GHAFAGF��O@A;@�OJGM?@L�9F�G:NAGMK�=±=;L��:Q
E=9FK�G>�L@=�"9R=LL=K�G>�+9JAK��L@JGM?@GML�L@=�O=KL=JF�OGJD<

�MJC=�K9O�L@AK��9F<�LG�HM:DA;�GHAFAGF�@=�9HH=9D=<�9?9AFKL�L@=
EGN=E=FL��9F<�KG�>9J�9K�L@AK�;GMFLJQ�O9K�;GF;=JF=<��KM;;=KK>MDDQ

$L�O9K�@=�O@GK=�«K@JADDAF?�LJMEH=L¬�KGMF<=<�L@=�²JKL�9D9JE�G>�L@=
LO=FLQ�Q=9JKª� MJGH=9F�O9J�9?9AFKL�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF


$L�O9K�@9J<��9L�KM;@�9�;JAKAK��LG�K=N=J�?=F=J9D�A<=9K�>JGE�L@=6PAA7
AEE=<A9L=�G;;9KAGF
��MJC=�L=DDK�MK�D=KK�9:GML�L@=�!J=F;@
-=NGDMLAGF�L@9F�9:GML� F?DAK@�L@GM?@L�9F<�>==DAF?�GF�L@=�KM:B=;L�G>
-=NGDMLAGFK�AF�?=F=J9D
�*F�L@=�9HHDA;9:ADALQ�G>�L@=K=�?=F=J9D�NA=OK
LG�L@=�G;;9KAGF�G>�L@=AJ�=FMF;A9LAGF��AL�AK�FGL�F=;=KK9JQ�>GJ�L@=
J=9<=J�LG�>GJE�9FQ�<=²FAL=�BM<?E=FL
�+JGH=JDQ�KH=9CAF?��AF<==<�
L@=�IM=KLAGF�<=H=F<K�GFDQ�AF�9�KE9DD�<=?J==�GF�?JGMF<K�O@A;@
<=E9F<�GJ�BMKLA>Q�KM;@�9�EG<=�G>�LJ=9LE=FL
�/G�;GF<=EF�9DD
-=NGDMLAGFK�AK�EGFKLJGMK
�/G�K9Q�;9L=?GJA;9DDQ�L@9L�L@=�!J=F;@
-=NGDMLAGF�O9K�9:KGDML=DQ�9�?GG<�L@AF?�GJ�9�:9<�L@AF?�;GFN=QK�FG
MK=>MD�A<=9
� AL@=J�E9Q�:=�K9A<�OAL@�KGE=�<=?J==�G>�LJML@��:ML
F=AL@=J�;9F�:=�K9A<�OAL@GML�IM9DA²;9LAGFK�O@A;@�9DEGKL�F=MLJ9DAK=
L@=�HJAE9JQ�L@=KAK
�)G�KLM<=FL�G>�@AKLGJQ�:Q�L@AK�LAE=�F==<K�LG�:=
LGD<�L@9L�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF�O9K��AF�9�EGJ=�GJ�D=KK�=PL=F<=<
K=FK=��9�N=JQ�?GG<�L@AF?
��GFK=IM=FLDQ��L@=�KLM<=FL�AK�FGL�9<NAK=<
LG�9KK=FL��>MJL@=J�L@9F�AK�F=;=KK9JQ�LG�?9AF�9F�A<=9�G>��MJC=ªK

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



KL9F<HGAFL��LG�L@=�KMEE9JQ�9F<�A?FGEAFAGMK�;GF<=EF9LAGF�OAL@
O@A;@�L@=�-=NGDMLAGF�AK�LJ=9L=<�:Q��MJC=
��ML�AL�EMKL�:=
J=E=E:=J=<�L@9L�O@9L=N=J�E9Q�@9N=�:==F�ALK�?GG<�KA<=��AL�O9K�FGL
�MJC=ªK�:MKAF=KK�LG�=P@A:AL�AL
�)G�GF=�O9K�:=LL=J�IM9DA²=<�L@9F
�MJC=�LG�;GEHGK=�9F�9HGDG?=LA;�>GJ�L@=�²F9D�9HH=9D�G>�9�H=GHD=
9?9AFKL�LQJ9FFQ��:MLFMF;�FGF�=J9L�@AK�DG;MK
�MJC=ªK�:MKAF=KK�O9K
FGL�LG�;GGD�L@=�HGL��:ML�LG�E9C=�AL�:GAD��LG�J9AK=�9�KLJGF?�;GMFL=J	;JQ�
9F<�E9C=�L@=�EGKL�G>�L@=�:9<�KA<=�G>�L@=�-=NGDMLAGF
��MJC=�9HH=9JK
@=J=�AF�L@=�;@9J9;L=J�G>�9F�9<NG;9L=��DAC=�9DD�9<NG;9L=K��@=�K9QK�D=KK
L@9F�@=�CFGOK
�$L�O9K�@AK�;M=�LG�J=HJ=K=FL�L@=�-=NGDMLAGF�9K�9
HA=;=�G>�NGDMFL9JQ�9F<�E9DA;AGMK�>GDDQ��@=�;GMD<�FGL�O=DD�9<EAL�L@9L
AL�O9K�L@=�J=KMDL�G>�<==H	K=9L=<�9F<�AJJ=KAKLA:D=�;9MK=K
�)GL�L@9L�L@=
-=NGDMLAGF�;GMD<�FGL�@9N=�:==F�9NGA<=<¨=N=JQ�GF=�CF=O�L@9L�AL
EA?@L��:ML�AL�;GMD<�GFDQ�@9N=�:==F�9NGA<=<�:Q�9F�=IM9DDQ�KO==HAF?
-=NGDMLAGF�>JGE�9:GN=
�$F�<=>9MDL�G>�L@AK�L@=J=�;9E=�LG�H9KK�9
-=NGDMLAGF�>JGE�:=DGO
�/@GM?@�L@=�-=NGDMLAGF�:JGM?@L�OAL@�AL
EAKL9C=K�AF�HGDA;Q��;JAE=K��9F<�AFBMJA=K��AL�AFNGDN=<�FG�EGJ=�G>�=9;@
L@9F�L@=�>9AJ�9N=J9?=�G>�@ME9F�9±9AJK�OADD�9DDGO��A>�O=�;GFKA<=J�ALK
;@9J9;L=J�9F<�E9?FALM<=��9F<�O=�EMKL�H9Q�D=KK�L@9F�MKM9D�@==<�LG
�MJC=�O@=F�@=�AFKAKLK�L@9L�L@=K=�O=J=�HJG<M;=<�O@GDDQ�:Q�L@=
A?FGJ9F;=�9F<�OA;C=<F=KK�G>�L@=�-=NGDMLAGF9JQ�D=9<=JK
�/@=
KM±=J=JK�AF�9�D9J?=�E=9KMJ=�:JGM?@L�L@=E�GF�L@=EK=DN=K�:Q�ADD	
LAE=<�J=KAKL9F;=�9F<�N9;ADD9LAF?�;GMFK=DK


6PAAA7!JGE�L@=�HJ=K=FL�OGJC�L@=�KLM<=FL�OADD�D=9JF�DALLD=�G>�L@=
@AKLGJQ�G>�L@=�-=NGDMLAGF
�$L�@9<�:9J=DQ�:=?MF��GFDQ�LOG�AF;A<=FLK�G>
AEHGJL9F;=��L@=�;9HLMJ=�G>�L@=��9KLADD=�9F<�L@=�LJ9FKHGJL9LAGF�>JGE
1=JK9ADD=K�LG�+9JAK��@9<�L9C=F�HD9;=��G>�L@9L�;G9DALAGF�G>�@GKLAD=
=D=E=FLK�O@A;@�²JKL�?9N=�L@=�-=NGDMLAGF�>GJ;=�9F<�K=D>	
;GFK;AGMKF=KK��L@=J=�O9K�9K�Q=L�FGL�9�LJ9;=
�$L�O9K�FGL�GFDQ�AF�ALK
:=?AFFAF?K��:ML�=N=F�L@=K=�:=?AFFAF?K�O=J=�AEH=J>=;LDQ
MF<=JKLGG<
�.;@GGD	:GQK�FGO�CFGO�EGJ=�G>�L@=�>9;LK�G>�L@=�E9LL=J
L@9F�O9K�CFGOF�LG��MJC=��9F<�L@9FCK�LG�L@=�H=F�G>��=�/G;IM=NADD=�
EGKL�H=JKGFK�G>�EG<=J9L=�DAL=J9JQ�HJ=L=FKAGFK�;9F�;D9AE�9�;DGK=J
>9EADA9JALQ�OAL@�ALK�>MF<9E=FL9D�F9LMJ=
�2@=J=AF��L@=F��;GFKAKLK�L@=
N9DM=�G>�L@=�:GGC��O@9L�9J=�L@=�E=JALK�O@A;@�OGF�>GJ�AL�L@=
=EH@9LA;�;GEE=F<9LAGF�G>��MEGFL��L@=�<AK;AHD=�9F<�HGHMD9JAK=J�G>
�=FL@9E¨L@9L�AL�O9K�HJG:9:DQ�L@=�«K9DN9LAGF�G>� MJGH=¬��#GO
;9E=�L@AK�NAJMD=FL�9F<�AFL=EH=J9L=�9LL9;C�LG�@9N=�L@=�OA<=�9F<
:=F=²;A9D�=±=;L�O@A;@�9LL=F<=<�AL��2@9L�O9K�L@=�F9LMJ=�G>�ALK
HGL=FL�E9?A;��O@A;@�<AK9JE=<�L@=�-=NGDMLAGFAKLK�G>� F?D9F<��9F<
=PGJ;AK=<�>JGE�L@=�L@AFCAF?�;D9KK=K�G>� MJGH=�L@=�EAK;@A=NGMK
<=KAJ=�G>�HGDALA;9D�;@9F?=�

$L�O9K�G:NAGMK�L@9L�L@=�EGN=E=FL�AF�!J9F;=�O9K�9;;GEH9FA=<�:Q�9
?=F=J9D�<AKLJMKL�G>�L@=�=PAKLAF?�>J9E=OGJC�G>�KG;A=LQ
�.GE=L@AF?�G>
L@=�K9E=�CAF<�O9K�HJ=N9D=FL�AF� F?D9F<��:ML�AL�:=DGF?=<�LG�9
F9JJGO=J�;D9KK��OAL@�F9JJGO=J�EGLAN=K�9F<�E=9F=J�=F<K
�!JGE�@AK

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



=9JDA=KL�Q=9JK��MJC=�@9<�:==F�>9EADA9J�OAL@�L@=�A<=9�G>�9�F9LAGF�G>
@ME9F�K9N9?=K�JAKAF?�AF�J=NGDL�9?9AFKL�D9O��J=DA?AGF��9F<�KG;A9D
GJ<=J��9F<�@=�:=DA=N=<�L@=�AEHMDK=�LG�KM;@�9�J=NGDL�LG�=PAKL�AF
@ME9F�F9LMJ=�9K�9�KH=;A²;�EGJ9D�<AK=9K=
�/@=�L@AF?�O@A;@�@=
?J=9LDQ�>=9J=<�FGO�K==E=<�LG�@9N=�;GE=�KM<<=FDQ�MHGF�@AE
��MJC=
E9FA>=KLDQ�=JJ=<�AF�J=HJ=K=FLAF?�KM;@�9F�=D=E=FL�9K�L@=�KGD=
9DAE=FL�9F<�EGLAN=�>GJ;=�G>�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF
��AKLJMKL�G>
KG;A=LQ�O9K�OA<=DQ�<AKK=EAF9L=<�AF� F?D9F<��L@GM?@�D=KK�OA<=DQ
L@9F��MJC=�:=DA=N=<��9F<�>9J�D=KK�OA<=DQ�L@9F�AF�!J9F;=��:ML��MJC=
@9<�FG�E=9FK�G>�N=JA>QAF?�@AK�:G<AF?K
�%9;G:AFAKE�@9<�HJ=N9AD=<�AF
!J9F;=��9F<�9�-=NGDMLAGF�@9<�>GDDGO=<¨AL�O9K�;GEAF?�LG�HJ=N9AD�AF
 F?D9F<��9F<�9�-=NGDMLAGF�EA?@L�:=�=PH=;L=<
� F?D9F<�@9<�AF
!J9F;=�L@=�@A?@=KL�J=HML9LAGF�>GJ�HGDALA;9D�HJG?J=KK��DA:=JLQ��9F<
?GG<�?GN=JFE=FL
� F?D9F<ªK�DA:=JLQ�O9K�:GMF<�MH�OAL@�L@=�>9;L�G>
@=J�@9NAF?�H9KK=<�L@JGM?@�9�-=NGDMLAGF��O@A;@��9>L=J�L@=�D9HK=�G>�9
;=FLMJQ��O9K�;GFKA<=J=<6PAN7�9�OGJL@Q�G:B=;L�G>�;GEE=EGJ9LAGF
�$L
O9K�J=HJ=K=FL=<�AF�!J9F;=�L@9L�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF�O9K
HJG;==<AF?�GF� F?DAK@�HJAF;AHD=K
�$L�O9K�>MJL@=J�MF<=JKLGG<�L@9L
 F?D9F<�KQEH9L@AK=<�OAL@�9F<�AFL=F<=<�LG�:=F=²L�:Q�L@=�:JG9<=J
9F<�EGJ=�=FDA?@L=F=<�-=NGDMLAGF�O@A;@�O9K�:=AF?�9;;GEHDAK@=<�AF
!J9F;=
�/@AK��MJC=�L9C=K�9DD�H9AFK�LG�J=>ML=
�#=�K@GOK�L@9L�L@AK
>9EGMK� F?DAK@�-=NGDMLAGF�O9K��AF�LJML@��9�-=NGDMLAGF�FGL�E9<=�
:ML�HJ=N=FL=<
�#=�9AEK�LG�HJGN=�:Q�;GF;DMKAN=�=NA<=F;=�L@9L
 F?DAK@�HGDA;Q��L@GM?@�FGL�9N=JK=�>JGE�J=>GJE��AK�KLM::GJFDQ
GHHGK=<�LG�J=NGDMLAGF
�#=�K@GOK�L@9L�L@=�E9AF�:G<Q�G>�L@=��JALAK@
F9LAGF��>JGE�ALK�@AKLGJA;9D�LJ9<ALAGFK��>JGE�L@=�GHAFAGFK�9F<
<G;LJAF=K�LJ9FKEALL=<�LG�AL�>JGE�L@=�=9JDA=KL�LAE=K��>JGE�ALK
;GFKLALMLAGF�9F<�=KK=F;=��O9K�MLL=JDQ�@GKLAD=�LG�L@=K=�<9F?=JGMK
FGN=DLA=K��9F<�:GMF<�LG�=K;@=O�9F<�J=HJG:9L=�L@=E
�/@GM?@�E9AFDQ
KGMF<�9F<�@GEG?=F=GMK��L@=�:G<Q�HGDALA;�@9<�JGLL=F�E=E:=JK��9F<
AL�AK�L@=�MLL=J9F;=K�G>�L@=K=��:Q�O@A;@�L@=�AFL=DDA?=FL�!J=F;@E9F
EA?@L�GL@=JOAK=�:=�H9J<GF9:DQ�EAKD=<��L@9L��MJC=�AF�L@=�²JKL
AFKL9F;=�9HHDA=K�@AEK=D>�LG�;GF>ML=


/@=�=9JDA=KL�LALD=�G>�L@=�OGJC��K==�)GL=K��H
������AF<A;9L=K�L@9L�AL
O9K�G;;9KAGF=<�HJGPAE9L=DQ�FGL�:Q�L@=�=N=FLK�AF�!J9F;=��:ML�:Q
=N=FLK�G>�EM;@�D=KK�AEHGJL9F;=�AF� F?D9F<
�&FGOAF?�DALLD=�G>
 MJGH=�AF�?=F=J9D��:Q�;GEH9JAKGF�OAL@�@AK�AFLAE9L=�CFGOD=<?=�G>
 F?D9F<���MJC=�;9F�@9N=�:==F�DALLD=�<AKHGK=<�GJ�HJ=H9J=<�LG�JMK@
AFLG�HJAFL��AF�L@=�EA<KL�G>�9:KGJ:AF?�KL9L=�:MKAF=KK�9L�@GE=��OAL@�9
?=F=J9D�<AK;MKKAGF�G>�L@=�;@9F?=K�O@A;@�@9<�L9C=F�HD9;=�AF�9
>GJ=A?F�F9LAGF
�/@AK�O9K�FGL�L@=�@9:AL�G>�L@=�LAE=
�$F�GMJ�<9Q�9�E9F
EMKL�:=�9:D=�LG�KMKL9AF�9F�9J?ME=FL�GF�L@=�AFL=JF9D�HGDALA;K�G>�9DD
F9LAGFK�G>�L@=�=9JL@��AF�L@9L�<9Q�� F?DAK@E=F�;@A=³Q�J=?9J<=<�L@=AJ
GOF�:MKAF=KK
�#9<�L@=�-=NGDMLAGF�:==F�;GEHD=L=DQ�AKGD9L=<��AL
OGMD<�F=N=J�@9N=�G;;MHA=<��MJC=ªK�H=F
��ML�L@=�-=NGDMLAGFAKLK�@9<
9A<=JK�9F<�9:=LLGJK�GF�L@AK�KA<=�G>�L@=��@9FF=D��9F<�L@=Q�GH=FDQ
9NGO=<�L@=AJ�HMJHGK=�G>�:JAF?AF?�9:GML�9�;9L9KLJGH@=�KAEAD9J�LG

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@9L�O@A;@�@9<�:==F�:JGM?@L�9:GML�AF�!J9F;=
�!AF9DDQ��KGE=�G>
L@=K=� F?DAK@�«KQEH9L@AK=JK¬�O=J=�H=JKGFK�DGF?�HGDALA;9DDQ�@9L=>MD
LG��MJC=�9F<�@AK�H9JLQ
�#=F;=�L@9L�KLJGF?�LAF;LMJ=�G>�H9JLQ
NAJMD=F;=�O@A;@�AK�H=J;=HLA:D=�L@JGM?@GML�L@=�OGJC
��MJC=�OJAL=K
FGL�9K�9�#9DD9E¨FGL�9K�9�H@ADGKGH@A;9D�;JALA;�GJ�9�L=EH=J9L=�BM<?=�
:ML�AF�@AK�9;;MKLGE=<�;@9J9;L=J�9K�9F�AEH9KKAGF=<�9<NG;9L=�9F<
9F�9F?JQ�<=:9L=J 
�$F<==<�9FQL@AF?�DAC=�9�J=K=JN=<�9F<
G:K=JN9FL6PN7�9LLALM<=��GF�L@=�H9JL�G>�@AK�;GMFLJQE=F��AJJAL9L=K�@AE
LG�>MJQ
�#=�:ALL=JDQ�9LL9;CK�9DD�O@G��OAL@�L@=�KL=9<Q�L=EH=J�G>
�<<AKGFªK�+GJLAMK�

�9F�DGGC�GF�?MADL��J=:=DDAGF��>J9M<��9F<��9=K9J�
$F�L@=�;9DE�DA?@LK�G>�EAD<�H@ADGKGH@Q


#AK�J=9D�9AE�AK�D=KK�LG�9LL9;C�L@=�!J=F;@�L@9F�L@=� F?DAK@
-=NGDMLAGFAKLK��FGL�KG�EM;@�LG�9KH=JK=�.A=Q=K�9F<�(AJ9:=9M��9K��J

+JA;=�9F<�'GJ<�.L9F@GH=


/@=�OGJC��L@=F��HJG>=KK=K�LG�:=�9�?=F=J9D�KL9L=E=FL��;GF>=KK=<DQ
@9KLQ�9F<�>J9?E=FL9JQ��G>�L@=�HGDALA;9D�<G;LJAF=K�9F<�K=FLAE=FLK�G>
L@=� F?DAK@�H=GHD=
�$L�O9K��GF�L@=�O@GD=��J=;G?FAK=<�9K�LJM=
�/@=
:G<Q�G>�L@=�F9LAGF�9?J==<�AF�L@AK�²=J;=�9F<�=DGIM=FL�<=FMF;A9LAGF

/@=�%9;G:AFK�KL=9<ADQ�O=FL�<GOF�AF�HM:DA;�=KLAE9LAGF�>JGE�L@=�<9Q
G>�ALK�HM:DA;9LAGF
��MJC=ªK�²=JQ�H@ADAHHA;�K==E=<�LG�<JQ�MH�L@=AJ
KLJ=F?L@��9K�L@=�KMF�<JA=K�MH�L@=�<=O
�)GL@AF?�;GMD<�KL9F<��AF
HM:DA;�GHAFAGF��9?9AFKL��MJC=ªK�AEH=JAGMK�<AD=EE9K
��ML�AL�AK�L@=
EGJ9D�HGO=J�G>�L@=�9J?ME=FL��9F<�L@=�:JADDA9F;Q�OAL@�O@A;@�AL�AK
=F>GJ;=<��O@A;@�?AN=�L@=�OGJC�ALK�N9DM=
�/@=�LGHA;K�L@=EK=DN=K�9J=
G>�KDA?@L=J�KA?FA²;9F;=
�#9D>�9O=<�:Q�L@=�LGF=K�G>�L@=�HJ=9;@=J��@9D>
:Q�@AK�=NA<=FL�=9JF=KLF=KK�9F<�K=D>	;GFNA;LAGF��O=�9J=�HJ=<AKHGK=<
LG�KM:EAL�LG�@AK�?=F=J9D�<G;LJAF=K��9DL@GM?@�O=�;9FFGL�>==D�KMJ=�G>
L@=AJ�9HHDA;9:ADALQ�LG�L@=�G;;9KAGF
�0F>9AJ�9K�L@AK�<=FMF;A9LAGF�O9K
LG�!J9F;=��O=�KQEH9L@AK=�AF�ALK�=±=;LK�GF�L@=�E9D;GFL=FLK�AF
 F?D9F<
�/@=�LGF=�G>�L@=�:GGC�O9K�O=DD�KMAL=<�LG�L@=�G;;9KAGF
��
DGM<�9F<�:ALL=J�;JQ�O9K�LG�:=�J9AK=<¨L@=�J=NGDMLAGF9JQ�HJGH9?9F<9
O9K�LG�:=�KL9Q=<¨9F<�LG�L@AK�=F<�9DD�L@9L�;GMD<�:=�K9A<�9?9AFKL�AL
O9K�LG�:=�;D=9JDQ��K@9JHDQ��=EH@9LA;9DDQ��9F<�MF;GEHJGEAKAF?DQ�HML
>GJL@
�2AL@�#9FFA:9D�9L�L@=�?9L=K��AL�O9K�FG�LAE=�>GJ�@9D>	GHAFAGFK�
>GJ�IM9DA²;9LAGF��9F<�>GJ�L=EHGJAK9LAGF
�)G�OAK=�E9F�;GMD<�@=KAL9L=
LG�<G�@AK�:=KL�LG�<AK;J=<AL�L@=�%9;G:AFK��OAL@GML�9FQ�N=JQ�K;JMHMDGMK
J=?9J<�LG�9:KGDML=�BMKLA;=
�/@=Q�O=J=�MFBMKL�9F<�MFK;JMHMDGMK��9F<
AL�O9K�H=J@9HK�H9J<GF9:D=�LG�9LL9;C�L@=E�OAL@�L@=AJ�GOF�O=9HGFK

!JGE�9DD�L@AK�O=�<=<M;=�L@=�;JALA;9D�;9FGF��L@9L�HJGH=JDQ�LG
MF<=JKL9F<��MJC=ªK�:GGC�O=�EMKL�DGGC�GF�@AE�FGL�9K�9�;JALA;��:ML
9K�9F�9<NG;9L=
�/@=�:GGC�AK�FGL�@AKLGJQ��FGJ�H@ADGKGH@Q��:ML�9
HGD=EA;
�$L�AK�9�HGD=EA;�9?9AFKL�%9;G:AFAKE��H9JLA;MD9JDQ� F?DAK@
%9;G:AFAKE


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



2@9L�AK��GJ�J9L@=J�O9K��%9;G:AFAKE��$F�L@=�MK9?=�G>�L@=�<9Q�6PNA7�AL
O9K�9�NALMH=J9LAN=�L=JE�9HHDA=<�KMEE9JADQ�LG�9DD�GHHGKALAGF�LG�L@=
<GEAF9FL�H9JLQ
�#=�O@G�<GM:L=<�(J 
�+ALL�O9K�K=L�<GOF�9K�9
%9;G:AF��EM;@�9K�@=�O@G�<GM:L=<�L@=��AK@GHK�O9K�K=L�<GOF�9K�9F
AF²<=D
��ML�L@=�%9;G:AF�HJGH=J�AK�L@=�J=NGDL=J�9?9AFKL�L@=
=KL9:DAK@=<�GJ<=J�G>�KG;A=LQ
�2@9L�L@GK=�O@G�KLGG<�:Q�L@AK
=KL9:DAK@=<�GJ<=J�MF<=JKLGG<�:Q�L@=�L=JE�AK�JGM?@DQ�=PHJ=KK=<�AF
�MJC=ªK�H@J9K=�G>/J=9KGF�9?9AFKL�HJGH=JLQ
 «4GM�@9N=�LGG�EM;@��$
@9N=�LGG�DALLD=¨QGM�@9N=�HJANAD=?=K��$�@9N=�FGF=¨QGMJ�DA:=JLA=K�9J=
=KK=FLA9DDQ�9F�=F;JG9;@E=FL�MHGF�EAF=��GJ�L@GK=�O@A;@�GM?@L�LG�:=
EAF=
¬�/@=K=�>GJEMD9K�;GFKLALML=�L@=�;J==<�G>�%9;G:AFAKE�AF�ALK
KAEHD=KL�9F<�JM<=KL�>GJE��L@=�K=FLAE=FL9D�9FL9?GFAKE�G>�HGN=JLQ
9?9AFKL�O=9DL@


2 =DD��O@AD=K�$�9E�9�:=??9J��$�OADD�J9AD�
�F<�K9Q ��/@=J=�AK�FG�KAF�:ML�LG�:=�JA;@�
�F<�:=AF?�JA;@��EQ�NAJLM=�L@=F�K@9DD�:=
/ G�K9Q��/@=J=�AK�FG�NA;=�:ML�:=??9JQ


/@AK�;J==<�OADD�F=N=J�D9;C�=PHGF=FLK
�$L�AK�>GMF<=<�GF�9F�9F;A=FL
L9D=��9F<�AF�9�;=JL9AF�K=FK=��9�L9D=�G>�OJGF?��:ML�O@ADKL�L@=�@ME9F
KH=;A=K�E9AFL9AFK�ALK�N9FL9?=�9:GN=�L@=�DGO=J�9FAE9DK��AL�AK�9�OJGF?
L@9L�OADD�F=N=J�:=�;GEHD=L=DQ�JA?@L=<
�$F��MJC=ªK�NA=O��AL�AK�G>�L@=
F9LMJ=�9F<�=KK=F;=�G>�HJGH=JLQ�LG�:=�MF=IM9D
�/@=�<=?J==K�G>�KG;A9D
HJGKH=JALQ�EMKL�9DO9QK�=P@A:AL�E9FQ�K@9<=K�G>�<AKH9JALQ��«/ 9C=�:ML
<=?J==�9O9Q��MFLMF=�L@9L�KLJAF?�¬�9F<�QGM�<=KLJGQ�EGKL�L@AF?K
O@A;@�K=L�E9F�9:GN=�L@=�:JML=K
��=?J==�AK�AFK=H9J9:D=�>JGE�L@=
E9AFL=F9F;=�G>�L@=�9JLA²;A9D�KLJM;LMJ=�G>�;ANADAK9LAGF
�/@=�D9KL
H@J9K=�D=9<K�MK�LG�FGL=�L@=�>MF<9E=FL9D�>9DD9;Q�G>�L@=�<G;LJAF=�AF
ALK�F=PL�KL9?=�G>�H@ADGKGH@A;9D�GJKH=;MD9LAN=%9;G:AFAKE

�ANADAK9LAGF��KG;A9D�@9HHAF=KK��L@=�;GE>GJL9:D=�9JLK�G>�DA>=��9J=�FG
?A>L�G>�F9LMJ=�LG�E9F
�/@=Q�9J=��AF�L@=�KLJA;L=KL�K=FK=��9JLA²;A9D
�/@=
!J=F;@�H@ADGKGH@=JK��:Q�9�?JGKK�9KKMEHLAGF��LGGC�L@=E�LG�:=
F9LMJ9D��9F<�L@=J=>GJ=�9�E9LL=J�G>�;GEEGF�JA?@L�LG�9DD


2 =�FGLA;=�@=J=�9�>MF<9E=FL9D�9FL9?GFAKE�9DD=?=<�:Q��MJC=�LG�=PAKL
:=LO==F�L@=�-=NGDMLAGFAKLK�9F<�L@=� F?DAK@�K;@GGD�G>�HGDALA;A9FK

/@=�>GJE=J�:9K=�L@=AJ�;D9AEK�MHGF�-A?@L���MJC=��>GDDGOAF?�L@=
LJ9<ALAGFK�G>� F?DAK@�KL9L=KE9FK@AH��;D9AEK�LG�:9K=�@AK�MHGF�'9O
�$L
AK�FGL�L@9L�'9O�@9K�FG�:9KAK�AF�F9LMJ9D�-A?@L��AL�AK�J9L@=J�L@9L�'9O�
@9NAF?�G;;MHA=<�9K�9�:9KAK�9�HGJLAGF�G>6PNAA7�L@=�KH9;=�F9LMJ9DDQ
;GN=J=<�:Q�-A?@L��9DD�GMLKA<=�AL�;=9K=K�LG�:=�JA?@L�AF�L@=�K9E=�K=FK=
AF�O@A;@�AL�O9K�KG�:=>GJ=
�$F�GL@=J�OGJ<K��J=9DAK=<�-A?@L��AF�L@=
K@9H=�G>�L9F?A:D=�9F<�=F>GJ;=9:D=�'9O��AK�MF<=JKLGG<�LG�:=�KG
E9L=JA9D�9F�9<N9F;=�MHGF�9:KLJ9;L�-A?@L��L@9L�QGMJ�9;;=HL9F;=�G>
L@=�>GJE=J�9EGMFLK�LG�9�J=FMF;A9LAGF�G>�L@=�D9LL=J
�4 GM�;9FFGL�@9N=
:GL@�9L�GF;=
�)GO�%9;G:AFAKE�E9Q�:=�J=?9J<=<�9K�L@=�K=FLAE=FL
O@A;@�D=9<K�E9F�LG�J=HM<A9L=�'9O�9F<�L9C=�@AK�KL9F<�MHGF�F9LMJ9D

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



-A?@L
�/@=�<A´;MDLQ�AK�L@9L�AF�KG�<GAF?�@=�DAEALK�@AEK=D>��9F<�K==CK
LG�J=<M;=�@AK�>=DDGO	E=F��LG�L@=�JA?@L�G>�L@=�F9C=<�K9N9?=��>GJ
F9LMJ9D�JA?@L�;9FFGL�=PL=F<�:=QGF<�L@=�KL9L=�G>�F9LMJ=
��K
%9;G:AFAKE�AK�L@=�J=HM<A9LAGF�G>�'9O���MJC=�L9C=K�@AK�KL9F<�MHGF
L@=�'9O��9F<�GF=�G>�L@=�<=>=;LK�G>�L@=�HJ=K=FL�OGJC�AK�L@9L�@=
;9JJA=K�L@AK�LGG�>9J
�$L�@9K�:==F�K9A<�G>�@AK�9LLALM<=�AF�L@AK�OGJC�L@9L
@=�:=?AFK�DAC=�9�H=LLA>G??=J�9F<�=F<K�DAC=�9�KL9L=KE9F
�/@=
9J?ME=FL�G>�L@=�²JKL�L@AJLQ	=A?@L�H9?=K�G>�L@AK�NGDME=��:Q�O@A;@�@=
;D9AEK�LG�HJGN=�L@9L� F?DAK@E=F�@9N=�AJJ=NG;9:DQ�:9J?9AF=<�9O9Q
L@=AJ�DA:=JLA=K�>GJ�=N=J��AK�MFIM=KLAGF9:DQ�GF=�G>�L@=�O=9C=KL
H9KK9?=K�AF�L@=�O@GD=�G>��MJC=ªK�OJALAF?K
�#9DD9E�@9K�HJGN=<�AL
MFL=F9:D=�9L�E9FQ�HGAFLK��9F<�L@=�J=>ML9LAGF�E9Q��AL�AK�:=DA=N=<��:=
;GEHD=L=DQ�E9<=�GML�:Q�J=>=J=F;=�LG�L@=�FGL=K�9L�L@=�=F<�G>�L@AK
NGDME=
����JALAK@�KL9L=KE9F�E9Q��@GO=N=J��HD=9<�9�;DGK=J�J=D9LAGF
:=LO==F�D9O�9F<�DA:=JLQ�L@9F�AK�MKM9D�AF�EGKL�;GMFLJA=K��9F<�;D9AE
LG�:=�D=FA=FLDQ�;JALA;AK=<�>GJ�<=>=F<AF?�@AEK=D>�GF�L@=�KL9F<HGAFL�G>
L@=�D9OQ=J


(=F�G>�L@=�D9O�O=J=�L@=�KL9L=KE=F�MF<=J�O@GE�L@=��JALAK@
�GFKLALMLAGF�?J=O�AFLG�K@9H=
�(=F�G>�L@=�D9O�<=>=F<=<�AL�>JGE
+9H9D�9??J=KKAGF��9�;AJ;MEKL9F;=�LG�O@A;@��MJC=�;GEHD9;=FLDQ
9DDM<=K��H
������9F<�GF=�G>�@AK�E9AF�A<=9K�AK�L@=�L@GJGM?@DQ�D9OQ=J	
DAC=�GF=�L@9L�DA:=JLQ�;9F�GFDQ�HJG;==<�«>JGE�HJ=;=<=FL�LG
HJ=;=<=FL
¬�/@AK�GFO9J<�HJG?J=KK�@=�9<EALL=<�9K�>9J�9K�L@=�=HG;@
G>�L@=�-=NGDMLAGF��:ML�L@=J=��AF�9�O9Q�;@9J9;L=JAKLA;�G>�@AE��@=
J=KGDN=<�LG�L9C=�@AK�KL9F<
�(9?F9��@9JL9��L@=�+=LALAGF�G>�-A?@L��L@=
�ADD�G>�-A?@LK��9F<�L@=��;L�G>�.=LLD=E=FL��O=J=�@AK�MF<GM:L=<�;@9AF
G>� F?DAK@�;GFKLALMLAGF9D�K=;MJALA=K��9F<�@=�<=;DAF=<�LG�9<EAL�9FQ
>MJL@=J�EG<A²;9LAGF�G>�L@=E
�.G�>9J�@=�O9K�AF�@9JEGFQ�OAL@
HGHMD9J�A<=9K
�2@=F�@=�O=FL�:=QGF<�L@AK��9F<�<=;D9J=<�L@9L�L@=��;L
G>�.=LLD=E=FL�:GMF<�L@=� F?DAK@�F9LAGF�>GJ�=N=J��@AK�J=9KGFAF?�O9K
G:NAGMKDQ�>9DK=
�/@=�O@GD=�HJG;=<MJ=�G>��MJC=�L@JGM?@GML�L@AK�:GGC
AK��9K�@9K�:==F�G:K=JN=<�6PNAAA7�9NGO=<DQ�L@9L�G>�9F�9<NG;9L=
�$F�@AK
9HGDG?Q�;9DD=<�L@=�«�HH=9D�>JGE�L@=�)=O�LG�L@=�*D<�2@A?K�¬�@=
KL9L=K�9K�L@=�J=9KGF�L@9L�O@=F�9FQ�GF=�G>�L@=�E=E:=JK�G>�9�N9KL
9F<�:9D9F;=<�O@GD=�AK�=F<9F?=J=<��@=�AK�L@=�LJM=�>JA=F<�LG�L@=E�9DD
O@G�KMHHGJLK�L@=�H9JL�9LL9;C=<��«OAL@�9DD�L@=�HGO=J�G>�KL9LAF?��G>
9J?ME=FL��9F<�G>�;GDGMJAF?��O@A;@�@=�@9HH=FK�LG�HGKK=KK��9F<
O@A;@�L@=�;9K=�<=E9F<K
�#=�AK�FGL�LG�=E:9JJ9KK�L@=�EAF<K�G>�@AK
@=9J=JK��GJ�LG�AF;ME:=J�GJ�GN=JD9Q�@AK�KH==;@��:Q�:JAF?AF?�AFLG�NA=O
9L�GF;=��9K�A>�@=�O=J=�J=9<AF?�9F�9;9<=EA;�D=;LMJ=��9DD�L@9L�E9Q
9F<�GM?@L��O@=F�9�BMKL�G;;9KAGF�HJ=K=FLK�ALK=D>��:=�K9A<�AF�>9NGMJ�G>
L@=�GL@=J�E=E:=JK
�� L�L@9L�LAE=�L@=Q�9J=�GML�G>�;GMJL��L@=J=�AK�FG
IM=KLAGF�;GF;=JFAF?�L@=E
�2@ADKL�@=�GHHGK=K�@AK�<=>=F;=�GF�L@=
H9JL�O@=J=�L@=�9LL9;C�AK�E9<=��@=�HJ=KME=K�L@9L�>GJ�@AK�J=?9J<�LG
L@=�BMKL�JA?@LK�G>�9DD�L@=�J=KL��@=�@9K�;J=<AL�AF�=N=JQ�;9F<A<�EAF<
¬
�MJC=ªK�GN=JKLJ9AF=<�J=N=J=F;=�>GJ�L@=��;L�G>�.=LLD=E=FL�E9Q�:=
H9JLDQ�<M=�LG�L@=�?=F=J9D�>==DAF?�G>�MF;=JL9AFLQ�O@A;@��<MJAF?�@AK

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



GOF�;=FLMJQ��HJ=N9AD=<�9K�LG�H9JLQ�HJAF;AHD=
��K�=9JDQ�9K�.OA>LªK
LAE=��H9JLA=K�9F<�L@=AJ�;J==<K�@9<�:=;GE=�L@GJGM?@DQ�;GF>MK=<�9F<
MF<AKLAF?MAK@9:D=
��ML��MJC=�<=E9F<=<�KGE=L@AF?
HGKALAN=¨KGE=L@AF?�LG�O@A;@�E=F�;GMD<�:AF<�L@=EK=DN=K�:Q
;GN=F9FL
��9KLAF?�9�?D9F;=�:9;C�MHGF�L@=�@AKLGJQ�G>�H9JLA=K�>JGE
�MJC=ªK�LAE=��L@=�-=NGDMLAGF�AK�L@=�²JKL�LJMKLOGJL@Q�D9F<E9JC�L@9L
O=�E==L�OAL@
�$F�L@=�9HGDG?Q�>JGE�O@A;@�O=�@9N=�BMKL�IMGL=<��@=
HJG;D9AEK�L@=�KH==;@=K�G>�L@=�E9F9?=JK�G>�L@=�AEH=9;@E=FL�G>
.9;@=N=J=D��9K�J=HJ=K=FLAF?�L@GK=�O@G�:JGM?@L�9:GML�L@=� F?DAK@
-=NGDMLAGF��LG�:=�L@=�>GMFL9AFK�G>�LJM=�;GFKLALMLAGF9D�<G;LJAF=
��>L=J
L@AK�=HG;@�@=�K==EK�LG�@9N=�<AKLJMKL=<�9DD�HGDALA;9D�;J==<K
�/@=J=�AK
@9J<DQ�GF=�FGL9:D=�HGDALA;9D�OGJC�G>�L@=�<9Q�AEE=<A9L=DQ�HJ=;=<AF?
@AE�LG�O@A;@�@=�E9C=K�9DDMKAGF��9F<�L@=F�GFDQ�AF�L=JEK�G>�;=FKMJ=


�K�9F�ADDMKLJ9LAGF�9L�GF;=�G>��MJC=ªK�AFKLAF;LAN=�J=LJ=9L�LG�L@=
K@=DL=J�G>�D=?9D�GJL@G<GPQ��9F<�G>�L@=�;@9JE�O@A;@�@AK�H=F�;GMD<
L@JGO�GN=J�L@=�<JA=KL�KL9L=E=FL�G>�²JKL�HJAF;AHD=K��D=L�MK�G:K=JN=
@GO�@=�@9K�OGJC=<�MH�9�O=DD	CFGOF�H9KK9?=�G>�9�O=DD	CFGOF�D=?9D
;D9KKA;


«/@=�<=KA?F�G>�=FL=JAF?�AFLG
KG;A=LQ�:=AF?�L@=�HJGL=;LAGF�G>
GMJ�H=JKGFK�9F<�K=;MJALQ�G>�GMJ
HJGH=JLQ��E=F�AF�;ANAD�KG;A=LQ�@9N=
9�JA?@L��9F<�AF<==<�9J=6PAP7
G:DA?=<�LG�9HHDQ�LG�L@=�HM:DA;�>GJ
J=<J=KK�O@=F�L@=Q�9J=�AFBMJ=<��>GJ
O=J=�L@=Q�9DDGO=<�LG�:=�L@=AJ�GOF
;9JN=JK��GJ�LG�E9C=�J=HJAK9DK�
O@A;@�L@=Q�EA?@L�<G�AF�9�KL9L=�G>
F9LMJ=��KM;@�H=JEAKKAGF�OGMD<
AFLJG<M;=�9DD�L@9L�AF;GFN=FA=F;=
O@A;@�L@=�KL9L=�G>�F9LMJ=�<A<
=F<MJ=��9F<�O@A;@�?GN=JFE=FL
O9K�9L�²JKL�AFN=FL=<�LG�HJ=N=FL�
@=F;=�L@=J=>GJ=�L@=Q�9J=�G:DA?=<
LG�KM:EAL�LG�L@=�HM:DA;�L@=
E=9KMJ=�G>�L@=AJ�<9E9?=K��9F<�LG
@9N=�J=;GMJK=�LG�L@=�D9O�9F<�L@=
;GMJLK�G>�BMKLA;=��O@A;@�9J=
9HHGAFL=<�LG�?AN=�L@=E�J=<J=KK
9F<�=9K=�AF�L@=AJ�9±9AJK
¬
��9;GFªK��:JA<?E=FL��9JL
��;LAGFK
AF�"=F=J9D
�

«*F=�G>�L@=�²JKL�EGLAN=K�LG�;ANAD
KG;A=LQ��9F<�O@A;@�:=;GE=K�GF=
G>�ALK�>MF<9E=FL9D�JMD=K��AKL@9L
FG�E9F�K@GMD<�:=�BM<?=�AF�@AK
GOF�;9MK=
 �Q�L@AK�=9;@�H=JKGF
@9K�9L�GF;=�<AN=KL=<�@AEK=D>�G>
L@=�>MF<9E=FL9D�JA?@L�G>
MF;GN=F9FL=<�E9F��L@9L�AK��LG
BM<?=�>GJ�@AEK=D>��9F<�LG�9KK=JL
@AK�GOF�;9MK=
�#=�9:<A;9L=K�9DD
JA?@L�LG�:=�@AK�GOF�?GN=JFGJ
�#=
AF;DMKAN=DQ��AF�9�?J=9L�E=9KMJ=�
9:9F<GFK�L@=�JA?@L�G>�K=D>	
<=>=F;=��L@=�²JKL�D9O�G>�F9LMJ=

(=F�;9FFGL�=FBGQ�L@=�JA?@LK�G>
9F�MF;ANAD�9F<�G>�9�;ANAD�KL9L=
LG?=L@=J
�/@9L�@=�E9Q�G:L9AF
BMKLA;=�@=�?AN=K�MH�@AK�JA?@L�G>
<=L=JEAFAF?�O@9L�AL�AK��AF�HGAFLK
L@=�EGKL�=KK=FLA9D�LG�@AE
�/@9L
@=�E9Q�K=;MJ=�KGE=�DA:=JLQ��@=
E9C=K�9�KMJJ=F<=J�AF�LJMKL�G>
L@=�O@GD=�G>�AL
¬��+9?=��
�

/@=�HJ9;LA;9D�BMJAKHJM<=F;=�G>� F?D9F<�AF��MJC=ªK�LAE=�KLGG<�K9<DQ
AF�F==<�G>�-=>GJE
�/@9L�G>�!J9F;=�O9K�AF�9�KLADD�OGJK=�;9K=
��MJC=
>MDDQ�J=;G?FAK=<�L@=�F=;=KKALQ�G>�J=EGNAF?�L@=�«<=>=;LK�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



J=<MF<9F;A=K��9F<�=JJGJK¬�G>�L@=�D9O��H
�����L@GM?@�@=�KLADD
E9AFL9AF=<�AL�LG�:=�L@=�«;GDD=;L=<�J=9KGF�G>�9?=K�¬�9F<�L@=�«HJA<=�G>
L@=�@ME9F�AFL=DD=;L
¬�2@=L@=J�AF�!J9F;=�«L@=�GD<�AF<=H=F<=FL
BM<A;9LMJ=�G>�L@=�+9JDA9E=FLK¬�O9K�OGJL@�HJ=K=JNAF?��AF�9�J=>GJE=<
;GF<ALAGF��9K��MJC=�KG�KLJGF?DQ�AFKAKLK��9<EALK�G>�<GM:L
�.;9F<9DGMK
9K�O=J=�L@=�<=D9QK��L@=�MK=D=KK�9F<�;ME:JGMK�HJG;=KK=K��9F<�L@=
=P9;LAGF�O@A;@�9LL=F<=<�L@=�E9F9?=E=FL�G>�L@=� F?DAK@�D9O��L@GK=
O@G�9<EAFAKL=J=<�AL�O=J=�9L�D=9KL�9:D=�E=F��9F<�E=F�O@G�@9<
@GF=KLDQ�JAK=F�LG�L@=AJ�HD9;=K��AF�NAJLM=�G>�L@=AJ�F9LAN=�9F<�9;IMAJ=<
IM9DA²;9LAGFK
�$L�O9K�FGL�KG�AF�!J9F;=
�$F�!J9F;=�BM<?=K�HMJ;@9K=<
L@=AJ�HD9;=K�9F<�KMALGJK�HMJ;@9K=<�BMKLA;=
�$F�;9K=K�O@=J=�L@AK�E9Q
FGL�:=�9:KGDML=DQ�LJM=��BMKLA;=�9L�L@=�@9F<K�G>�L@=�«KOGJF�?M9J<A9FK
G>�HJGH=JLQ¬�O9K�9�<GM:L>MD�;GEEG<ALQ��9F<�>=O�OADD�FGO�<=FQ�L@9L
L@=��KK=E:DQ�O=J=�BMKLA²=<�AF�E9CAF?�9�;D=9F�KO==H�G>�AL��K==�H

����
��K�LG�L@=�;GEEGF�D9O�O@A;@�L@=Q�9<EAFAKL=J=<��ALK�;GF<ALAGF
OADD�:=�:=KL�?9L@=J=<�>JGE�L@=�9JLA;D=K�GF�L@=�KM:B=;L�;GFL9AF=<�AF
L@=� F;Q;DGHd<A=
�$L�AK�=FGM?@�LG�K9Q�G>�AL�L@9L�AL�=P@A:AL=<�L@=�OGJKL
;@9J9;L=JAKLA;K�G>� F?DAK@�D9O�:=>GJ=�L@=�LAE=�G>6PP7�-A;@9J<�$$
�/@=
?=F=J9D�KQKL=E�G>� F?DAK@�D9O�@=�L@GM?@L�=FLALD=<�9�IM9DA²=<
;GEE=F<9LAGF
�#AK�NA=OK�GF�L@=�KM:B=;L�O=J=�@GO=N=J�N=JQ
<A±=J=FL�>JGE�L@GK=�G>�@AK�;GFL=EHGJ9JQ��'GJ<� D<GF
�#=�<A<�FGL
KQKL=E9LA;9DDQ�<AK;GMFL=F9F;=�9DD�=FIMAJQ��9F<�K;GML�9DD�HJGHGK=<
J=>GJE
�#=�@9<�L9C=F�L@=�D=9<�AF������AF�9<NG;9LAF?�J=>GJEK
<=9DAF?�OAL@�L@=�-GQ9D�HJGH=JLQ��O@A;@�@9N=�KAF;=�:==F�;9JJA=<�GML
OAL@�?=F=J9D�9HHJGN9D
�#=�@9<�;GEE=F;=<��=9JDQ�AF�@AK�;9J==J��9
LJ=9LAK=�9<NG;9LAF?�L@9L�J=>GJE�G>�L@=�$JAK@�+=F9D�'9OK�O@A;@��O@=F
;9JJA=<�L@JGM?@�:Q�@AK�>JA=F<K�.9NAD=�9F<��MFFAF?��HJG<M;=<�L@=
9O>MD�JAGLK�G>����
�#AK�BM<?E=FL�GF�L@=�IM=KLAGF�G>�@GO�>9J�J=>GJE
O9K�9<EAKKA:D=��9F<�9L�O@9L�HGAFL�AL�<=?=F=J9L=<�AFLG�AFFGN9LAGF�
;GAF;A<=K�OAL@�L@9L�G>��9;GF�9F<�#9D=��J9L@=J�L@9F�OAL@�L@9L�G>
�GC=�9F<� D<GF


�GF;=ANAF?�L@=� F?DAK@�F9LAGF�9K�9�>GMJ	KIM9J=�>9:JA;�KMHHGJL=<�GF
L@=�>GMJ�:9K=K�G>�L@=��@MJ;@��L@=��JGOF��L@=�)G:ADALQ��9F<�L@=
+=GHD=��AL�AK�F9LMJ9D�LG�²F<�L@=�9ML@GJ�AFKAKLAF?�EGKL�GF�L@=
=P;=DD=F;=K�G>�L@GK=�=D=E=FLK�O@A;@�O=J=�L@=F�9KK9AD=<�AF�!J9F;=

/@=�+=GHD=��G>�;GMJK=��F==<=<�FG�<=>=F;=��FGJ�O9K�L@=��JGOF�9K
Q=L�GN=JL@JGOF
�/@=�<J=9E�G>�L@=�EGE=FL�O9K�9�;GFKLALMLAGF9D
EGF9J;@Q��:9K=<�GF�=D=E=FLK�KAEAD9J�LG�L@GK=�G>�L@=� F?DAK@
�GFKLALMLAGF
 *FDQ�L@=��@MJ;@�9F<�L@=��JAKLG;J9;Q�O=J=�9K�Q=L
L@J=9L=F=<��9F<��F=PL�LG�L@=�<=>=F;=�G>�L@=��@MJ;@��L@=�:=KL�CFGOF
K=;LAGF�G>�L@=�HJ=K=FL�LJ=9LAK=�AK�L@9L�O@A;@�J=D9L=K�LG�L@=�)G:ADALQ

*F�L@AK�KM:B=;L��AF<=H=F<=FLDQ�G>�;GFKLALMLAGF9D�D9O�9F<�G>�L@=GJQ�
�MJC=�;@=JAK@=<�HJ=BM<A;=K�=9JDQ�>GJE=<�9F<�F=N=J�K@9C=F
�#=�@9<
DAN=<�GF�L=JEK�G>�AFLAE9;Q�OAL@��9F<�O9K�:GMF<�:Q�LA=K�G>�EMLM9D
G:DA?9LAGF�LG�KGE=�G>�L@=�OGJL@A=KL�E=E:=JK�G>�L@=��JALAK@
9JAKLG;J9;Q
�$L�AK�E9AFDQ�LG�L@=E�H=JKGF9DDQ�L@9L�@AK�H9F=?QJA;�AK
9HHDA;9:D=
�)G:ADALQ��@GO=N=J��HGKK=KK=<�;D9AEK�O@A;@�@=�O9K�9K

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



=9?=J�LG�J=;G?FAK=��9K�9F�AEHGJL9FL�=KL9:DAK@E=FL�G>�L@=�;GEEGF
D9O�G>�L@=�;GMFLJQ��9F<�9K�BMKLA²=<�:Q�MFAN=JK9D�9F9DG?Q�9F<
KMHHGJL=<�:Q�L@=�:=KL�?=F=J9D�L@=GJA=K�G>�KG;A=LQ
�«/ G�:=�@GFGMJ=<�
9F<�=N=F�HJANAD=?=<��:Q�L@=�D9OK��GHAFAGFK��9F<�AFN=L=J9L=�MK9?=K�G>
GMJ�;GMFLJQ�¬�O9K�OAL@�@AE�FGL�GFDQ�9�FG:D=�HJAR=�LG�L@=�H=JKGF�O@G
9LL9AF=<�AL��:ML�9�HGDALA;�AFKLALMLAGF�>GJ�L@=�;GEEMFALQ�O@A;@
;GF>=JJ=<�AL
�2@Q���=;9MK=�AL�GH=J9L=<�9K�9F�AFKLAF;L�LG�K=;MJ=
HJGH=JLQ��6PPA7�9F<�LG�HJ=K=JN=�;GEEMFALA=K�AF�9�K=LLD=<�KL9L=��H

���
��ML��MJC=ªK�J=9KGFAF?�AK�NALA9L=<�:Q�9�;9J<AF9D�>9MDL
�$L�AK
H=JN9<=<�:Q�@AK�GOF�;GF;=HLAGF�G>�9F�9JAKLG;J9;Q��<=JAN=<�>JGE�@AK
GOF�H=JKGF9D�>JA=F<K�9F<�>=DDGO	OGJC=JK
�/@=�9JAKLG;J9;Q�G>�!J9F;=
<A±=J=<�>JGE�L@9L�G>� F?D9F<�9K�KM:KL9F;=�<A±=JK�>JGE�K@9<GO
�$F
 F?D9F<��FG:ADALQ�@9<�DGF?�AEHDA=<�HJANAD=?=K�O@A;@�9J=�E=J=DQ
@GFGJ9JQ��AF�!J9F;=�AL�AEHDA=<�HJANAD=?=K�KM:KL9FLA9D�AF�L@=EK=DN=K�
9F<�?JA=NGMK�LG�L@GK=�O@G�O=J=�=P;DM<=<�>JGE�L@=E
�+J9;LA;9DDQ�
L@GM?@��MJC=�AF�L@=�<MLA=K�G>�@AK�9<NG;9;Q�<=FA=K�L@=�>9;L��L@=
FG:ADALQ�O=J=�MFL9P=<
�/G�MK=�9�KM´;A=FLDQ�9;;MJ9L=�=PHJ=KKAGF��L@=
>=M<9D�KQKL=EO9K�KLADD�AF�GH=J9LAGF�AF�!J9F;=
�$>�FGL�9??J9N9L=<�:Q
F9LMJ9D�?JGOL@�<MJAF?�KM;;=KKAN=�;=FLMJA=K��AL�=P@A:AL=<�9�?JGOAF?
AF;GEH9LA:ADALQ�OAL@�O@9L�KMJJGMF<=<�AL
�$F� F?D9F<�AL�@9<
HJ9;LA;9DDQ�:==F�=PLAF;L�>GJ�LOG�;=FLMJA=K��9F<�AL�O9K�FGO
9:KGDML=DQ�GML�G>�EAF<
��9JGFK�9F<��GEEGFK�@9<�DGF?�E9<=�MH�:ML
GF=�+=GHD=��L@=�GD<�>9EADA=K�O=J=�EGKLDQ�=PLAF;L��9F<�L@=�=PAKLAF?
+==JK�O=J=�;@A=³Q�;GEEGF=JK�OAL@�;GJGF=LK�GF�L@=AJ�;G9LK�G>�9JEK

� L�L@=�HJ=K=FL�EGE=FL�FGL�9�KAF?D=�K=9L�AF�L@=�#GMK=�G>�+==JK�AK
G;;MHA=<�AF�NAJLM=�G>�L=FMJ=� 9F<�L@=�+==J9?=��K9NAF?�@=J9D<A;
N9FALA=K�9F<�KGE=�D=?9D�9F<�KG;A9D�;GMJL=KA=K��HJ9;LA;9DDQ�;GF>=JK
FGL@AF?�:ML�9�<=K;=F<A:D=�H=JKGF9D�E9?AKLJ9;Q��=P=J;AK=<�9L
;GFKA<=J9:D=�=PH=FK=�9F<�AF;GFN=FA=F;=
�/@=�KL9LMK�G>�9�+==J
?=F=J9DDQ�AFNGDN=K��AF�9<<ALAGF��L@=�E9AFL=F9F;=�G>�L@=�:MDC�G>�9
>GJLMF=�FGL�9DO9QK�D9J?=�AF�L@=�D=9KL�J=EMF=J9LAN=�G>�AFN=KLE=FLK

/@=�IM9DA²;9LAGF�>GJ�9�+==J9?=�@9K�DGF?�:==F�DAEAL=<�LG�9�DGF?	
;GFLAFM=<�;GMJK=�G>�K=JNA;=�LG�L@=�.L9L=
� N=JQ�GF=�G>�L@=K=
;GF<ALAGFK�O9K�J=N=JK=<�AF�!J9F;=
�/@=�FG:D=E9F�O9K�9�E=E:=J�G>
9�<=;9QAF?�HJANAD=?=<�;D9KK��O@G�;DMF?�LG�L@=AJ�MFBMKL�9F<
GHHJ=KKAN=�HJANAD=?=K�OAL@�L@=�EGKL�G:KLAF9L=�L=F9;ALQ
�$L�O9K�L@=
A<D=�FG:D=�O@G�KH=FL�L@=�@9J<�=9JFAF?K�G>�L@=�H=9K9FL
�/9P9LAGF�AF
 F?D9F<�>=DD�DA?@LDQ�AF�L@=�=PLJ=E=�MHGF�L@=�HGGJ=J�;D9KK=K��AF
!J9F;=�L@=Q�:GJ=�9DEGKL�L@=�O@GD=�:MJ<=F�G>�L@=�F9LAGF9D
=PH=FK=K
�.G;A=LQ�AF�!J9F;=�L@MK�J=KL=<�GF�9�LGLL=JAF?�9F<�9JLA²;A9D
>J9E=��O@AD=�AF� F?D9F<�L@=�>J9E=�@9<�?J9<M9DDQ�9F<�K9>=DQ
9;;GEEG<9L=<�ALK=D>�LG�L@=�;@9F?=�G>�KG;A9D�>GJ;=


�ML�AF�L@=�E=L@G<�G>��MJC=�=N=JQ�9J?ME=FL�AF�>9NGMJ�G>�96PPAA7
H9JLA;MD9J�=D=E=FL�G>�L@=�.L9L=��:9K=<�MHGF�L@=�KH=;A9D�=P;=DD=F;=
G>�L@9L�=D=E=FL��AK�KM:GJ<AF9L=�LG�@AK�?=F=J9D�<G;LJAF=�G>�L@=�F9LMJ=
G>�L@=�.L9L=�9K�9�?J9F<�OGJCAF?�E9;@AF=
���E9;@AF=��@=�L@GM?@L��LG
9LL9AF�L@=�=F<�>GJ�O@A;@�AL�O9K�<=NAK=<��EMKL�:=�9DDGO=<�LG�OGJC

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



>9AJDQ�9F<�;GFLAFMGMKDQ
�/ G�:=�H=JH=LM9DDQ�KLGHHAF?�ALK�KQKL=E�>GJ
L@=�HMJHGK=�G>�LJQAF?�=PH=JAE=FLK��O9K�9F�=JJGJ�N=FA9D�GFDQ�AF�9
;@AD<
�/G�<=KLJGQ�AL��AF�GJ<=J�LG�MK=�ALK�H9JLK�AF�L@=�;GFKLJM;LAGF�G>
KGE=�GL@=J�A<=9D�E9;@AF=��O@A;@�EA?@L�F=N=J�:=�?GL�LG�OGJC�9L�9DD�
O9K�;JAEAF9D�E9<F=KK
�/@=�KLJA;LMJ=K�G>��MJC=�OAL@�J=>=J=F;=�LG
L@AK�?J=9L�9F<�;=FLJ9D�HGAFL�AF�@AK�HGDALA;9D�H@ADGKGH@Q�9J=�GFDQ
H9JLA9DDQ�9HHDA;9:D=�LG�L@=�!J=F;@�-=>GJE=JK�G>�@AK�<9Q��FGJ�9J=
L@=Q�9L�9FQ�LAE=�MF=P;=HLAGF9:DQ�9HHJGHJA9L=
�4=L�L@=Q�;GFKLALML=�9
HJG>GMF<�9F<�F=;=KK9JQ�KM:KLJM;LMJ=�AF�=N=JQ�AFL=DDA?=FL
;GF;=HLAGF�G>�;ANAD�E9LL=JK��9F<�9K�KM;@�L@=Q�OADD�F=N=J�;=9K=�LG�:=
OGJL@Q�G>�L@=�J=E=E:J9F;=�G>�L@=�EGKL�HJ9;LAK=<�KL9L=KE=F��9K
O=DD�9K�9F�AF<AKH=FK9:D=�H9JL�G>�L@=�=<M;9LAGF�G>�L@=�:=?AFF=J�AF
HGDALA;K
� N=JQ�KLM<=FL�EMKL�:=?AF��A>�@=�<G=K�FGL�=F<��OAL@
�GFK=JN9LAKE��9F<�=N=JQ�-=>GJE=J�EMKL�:=9J�AF�EAF<�L@9L�OAL@GML
9�;=JL9AF�=KL9:DAK@=<�:9K=��K=;MJ=<�:Q�9�D9J?=�<=?J==�G>�L@AK�G>L=F	
>GJ?GLL=F�HJAF;AHD=��@AK�:=KL�<=NAK=<�K;@=E=�;9FFGL�>9AD�LG�>9DD�LG
L@=�?JGMF<
�/@=�HJ=K=FL�OGJC�AK�L@=�:=KL�L=PL	:GGC�G>��GFK=JN9LAKE
O@A;@�@9K�=N=J�9HH=9J=<


�MJC=�;D9AEK�>GJ�@AK�NA=OK�L@=�KMHHGJL�G>�L@=� F?DAK@�F9LAGF

+GDALA;9D�=N=FLK�9F<�L@=�HGHMD9JALQ�G>�@AK�:GGC�9DAC=�HJGN=<�L@9L�L@AK
O9K�FG�A<D=�:G9KL��:ML�AL�F=;=KK9JADQ�AF<A;9L=<�FGL@AF?�EGJ=�L@9F
L@9L�L@=�H9JLQ�G>�HJG?J=KK�O9K�AF� F?D9F<�AF�L@=�EAFGJALQ��O@AD=�AF
!J9F;=�AL�O9K�AF�L@=�9K;=F<9FL
��MJC=ªK�;D9AE��@GO=N=J��AFNGDN=K�>9J
EGJ=
�$L�9KK=JLK�L@9L�L@=�<G;LJAF=K�G>�L@=�J=NGDMLAGF�@9<�DGF?�:==F
O=DD�CFGOF�AF� F?D9F<��L@9L�L@=�:=DA=>�AF�L@=�«JA?@LK�G>�E9F¬�@9<
DGF?�:==F�=PHDG<=<��9F<�ALK�;GFK=IM=F;=K�<AKEAKK=<�9K�H=JFA;AGMK
>9DD9;A=K��9F<�L@9L�AF�L@AK�;GF<=EF9LAGF�L@=�:=KL�EAF<K�AF� F?D9F<
@9<�;GF;MJJ=<
�/ G�=P9EAF=�L@=�BMKLA;=�G>�L@AK�;D9AE�OGMD<�AFNGDN=
L@=�O@GD=�HGDALA;9D�9F<�J=DA?AGMK�@AKLGJQ�G>�L@=�KLAJJAF?�;=FLMJQ
:=LO==F�L@=�.H9FAK@��JE9<9�9F<�L@=�-=NGDMLAGF�G>����
�/@AK�AK
>9J�:=QGF<�GMJ�HJ=K=FL�HMJHGK=��O@A;@�E9Q�:=�=IM9DDQ�O=DD�K=JN=<
GF�?JGMF<�E=J=DQ�DAL=J9JQ
�/ 9CAF?� F?DAK@�DAL=J9LMJ=�9K�GMJ�?MA<=�
O=�K@9DD�²F<�L@9L��LOG�@MF<J=<�Q=9JK�:=>GJ=��;GF;DMKAGFK�N=JQ
KAEAD9J�LG�L@GK=�G>��MJC=�O=J=�>GJE=<�AF�L@=�EAF<K�G>
H@ADGKGH@A;9D6PPAAA7�G:K=JN=JK
�/@=�KA?FA²;9F;=�G>�L@GK=�;GF;DMKAGFK
AK�FGL�AEH9AJ=<�:Q�L@=�@AKLGJA;9D�J=KMDLK�G>�L@=�;GFL=KL
�/@=Q�L@JGO
FG�K@9<=�MHGF�L@=�?DGJAGMK�NA;LGJA=K�G>�L@=�KHAJAL�G>� F?DAK@�DA:=JLQ

/@=Q�J9L@=J�ADDMKLJ9L=�9F<�;GEHD=E=FL�L@=E
�/@=Q�J9L@=J�L=F<�LG
BMKLA>Q�L@=�H9JLA9D�9<GHLAGF��:Q�KG:=J�9F<�J=9KGF9:D=�E=F��O@=F�L@=
KM:KL9F;=�G>� F?DAK@�DA:=JLQ�:=?9F�LG�:=�9LL9;C=<�MF<=J�L@=�.;GL;@
CAF?K��G>�A<=9K�O@A;@�O=J=�HJ=NAGMKDQ�DAEAL=<�LG�AFL=EH=J9L=�9F<
@9D>	=<M;9L=<�EAF<K
��ML�L@=K=�A<=9K�F=N=J�H=F=LJ9L=<�L@=�E9KK�G>
 F?DAK@�;GFL=EHGJ9JQ�L@AFC=JK
�(ADLGF��AF�@AK�HJGHGK=<
GJ?9FAK9LAGF�G>�L@=�J=HM:DA;��>GDDGO=<�$L9DA9F��FGL� F?DAK@�A<=9K��9F<
L@=�@GFGMJ�<M=�LG�(ADLGF�OADD�FGL�HJ=N=FL�GMJ�J=;G?FAKAF?�L@=
:=9MLQ�9F<�HJGHJA=LQ�G>�<G;LJAF=K�>JGE�O@A;@��MF<=J�GL@=J
;AJ;MEKL9F;=K��=N=F�@=�EA?@L�@9N=�<J9OF�@AK�HJ9;LA;9D�<=<M;LAGFK


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



/@9L��GFK=JN9LAKE�AK�;GEH9LA:D=�OAL@�H@ADGKGH@A;9D�KL9L=KE9FK@AH
;9F�:=�ADDMKLJ9L=<�AF�9�J=E9JC9:D=�<=?J==�>JGE�L@=�?J=9L�OGJC�G>
#GGC=J
�#GGC=J�9F<�"JGLAMK�9DDGO�9�NA=O�G>�L@=�?=F=J9D�JA?@LK�9F<
G:DA?9LAGFK�G>�;ANAD�KG;A=LQ��O@A;@�?G=K�>9J�:=QGF<�O@9L��MJC=��AF
L@=�HJ=K=FL�OGJC��OADD�9<EAL
 �ML�L@=�?J=9L� F?DAK@�<ANAF=��O@AD=
<AK;=JFAF?�L@=�F=;=KKALQ�G>�>GJK9CAF?�L@=�F9JJGO�HGDALA;9D�L@=GJA=K
G>�L@=�EA<<D=�9?=K��>GJLA²=<�@AEK=D>�AF�@AK�=FD9J?=<�HGKALAGF�:Q�9
;D=9J�<=²FALAGF�G>�L@=�DAEALK�G>�HGDALA;9D�;@9F?=
�$F�L@=�KL9L=��#GGC=J
K9O�<AKLAF;LDQ�J=³=;L=<�L@=�GJ<=J�9F<�<AK;AHDAF=�O@A;@�@=�:=DA=N=<
LG�@9N=�:==F�AEHJ=KK=<�MHGF�L@=�F9LMJ9D�>9;=�G>�L@=�MFAN=JK=�:Q�9F
9DD	OAK=�9F<�:=F=²;=FL��J=9LGJ 
�/@=�J=A?F�G>�D9O�GF�=9JL@�J=³=;L=<
L@=�J=A?F�G>�D9O�AF�@=9N=F
�#GGC=J�JA<A;MD=K�L@=�LMJ:MD=FL�OALK�G>
GD<��LG�O@GE��AF�L@=�OGJ<K�G>�L@=�-GE9F�@AKLGJA9F�IMA=L9�EGN=J=
E9?F9�E=J;=K�NA<=:9LMJ 
 «/@=Q�L@GM?@L�L@=�N=JQ�<AKLMJ:9F;=�G>
L@AF?K�=KL9:DAK@=<�9F�@AJ=�KM´;A=FL�LG�K=L�L@=E�GF�OGJC
¬�/@=
J=9<=J�G>�#GGC=J�;9F�@9J<DQ�>9AD�LG�:=�KLJM;C�:Q�@AK�;GAF;A<=F;=
OAL@��MJC=ªK�EG<=�G>�L@GM?@L�9F<�9J?ME=FL
��GL@�HGAFL�GML�L@=
N9DM=�G>�O@9L�L@=� F?DAK@�F9LAGF�J=?9J<K�9K�9F�=N=JD9KLAF?
HGKK=KKAGF��:GL@�D9Q�:9J=�L@=�<==H�>GMF<9LAGFK�G>�D9O��GJ<=J��9F<
L=EHGJ9D�HGDALQ��9F<�K==C��:Q�L@=�MFAL=<�>GJ;=�G>�LJML@�9F<�J=9KGF�
LG�<AKHD9Q�9F<�NAF<A;9L=�AF�L@=�=Q=�G>�L@=�OGJD<�L@=�?J9<9LAGFK��L@=
<A?FALA=K��9F<�L@=�E9B=KLQ�G>�9�O=DD	:9D9F;=<�KL9L=
�/@=�DAEALK�G>�L@=
9HHDA;9LAGF�G>�?=F=J9D�HJAF;AHD=K�AF�HGDALA;K�9J=6PPAN7�9<EAJ9:DQ
KC=L;@=<�GML�:Q�#GGC=J
�! GDDGOAF?��JAKLGLD=��@=�J=E9JCK�L@=
>9DD9;A=K�O@A;@�G;;MJ�>JGE�<AKJ=?9J<AF?�L@=�F9LMJ=�G>�L@=�KLM±
O@A;@�L@=�HGDALA;A9F�@9K�LG�OGJC�MHGF


/@=K=�N9JA=LA=K�6L@=�H@9K=K�G>�@ME9F�OADD�9F<�K=FLAE=FL7�9J=�FGL
CFGOF�:ML�:Q�EM;@�=PH=JA=F;=��>JGE�O@=F;=�LG�<J9O�L@=�LJM=
:GMF<K�G>�9DD�HJAF;AHD=K��LG�<AK;=JF�@GO�>9J�>GJL@�L@=Q�L9C=�=±=;L��LG
K==�O@=J=�9F<�O@Q�L@=Q�>9AD��LG�9HHJ=@=F<�:Q�O@9L�<=?J==K�9F<
E=9FK�L@=Q�D=9<�LG�L@=�HJ9;LA;=�G>�L@AF?K�AF�K@=O��L@GM?@�FGL
AF<==<�J=HM?F9FL�9F<�;GFLJ9JQ�GF=�LG�9FGL@=J��J=IMAJ=L@�EGJ=
K@9JHF=KK�G>�OAL��EGJ=�AFLJA;9L=�;AJ;MALAGFK�G>�<AK;GMJK=��EGJ=
AF<MKLJQ�9F<�<=HL@�G>�BM<?E=FL�L@9F�;GEEGF�GHAFAGF�<GL@�QA=D<

.G�L@9L�?=F=J9D�JMD=K��LADD�L@=AJ�DAEALK�:=�>MDDQ�CFGOF��=KH=;A9DDQ�AF
E9LL=J�G>�HM:DA;�9F<�=;;D=KA9KLA;9D�9±9AJK���9J=�:Q�J=9KGF�G>�L@=
E9FA>GD<�K=;J=L�=P;=HLAGFK�O@A;@�DA=�@A<<=F�AF�L@=E��FG�GL@=J��LG
L@=�=Q=�G>�E9FªK�MF<=JKL9F<AF?��L@9F�;DGM<Q�EAKLK�;9KL�:=>GJ=�L@=
=Q=�G>�;GEEGF�K=FK=
�/@=Q�L@9L�O9DC�AF�<9JCF=KK��CFGO�FGL
O@AL@=J�L@=Q�?G
¨�GGC�N 
�;@
��


.M;@�;GF;=HLAGFK�9J=�F9LMJ9DDQ�?=F=J9L=<�AF�9�;GEHJ=@=FKAN=
EAF<��9K�KGGF�9K�L@=�OGJD<�AK�KLAJJ=<�:Q�L@=�AEHMDK=�LG�K@9C=�G±�GD<
=NADK
�2AK<GE�;GFKAKLK�AF�FG�AF;GFKA<=J9:D=�<=?J==��K9QK��MJC=��AF
CFGOAF?�O@9L�9EGMFL�G>�=NAD�AK�LG�:=�LGD=J9L=<
�«$D�F=�>9ML�H9K�LGML
;GJJA?=J�¬�K9QK�(GFL=KIMA=M
�«�GL@�AF�;ANAD�9F<�AF�=;;D=KA9KLA;9D
HGDALQ�¬�K9QK�#GGC=J��«L@=J=�9J=��9F<�OADD�:=�9DO9QK��=NADK�O@A;@�FG

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9JL�G>�E9F�;9F�;MJ=��:J=9;@=K�9F<�D=9CK�EGJ=�L@9F�E9FªK�9JL�@9L@
@9F<K�LG�KLGH
¬�/@AK�E9Q�:=��:ML�AL�AK�;=JL9AF�L@9L�:J=9;@=K�9F<
D=9CK�O@A;@�GF=�9?=�@9K�J=?9J<=<�9K�AF;MJ9:D=�@9N=�:==F�KLGHH=<
AF�9FGL@=J
�/@=�K;A=F;=�G>�HGDALA;K��MFDAC=�EGKL�GL@=J�K;A=F;=K��AK
LGG�G>L=F�J=?9J<=<�9K�@9NAF?�J=9;@=<�ALK�²F9D�KL9?=��E9FQ�9
KH=;AGMK�;GF;DMKAGF�AK�NALA9L=<�:Q�L@AK�9KKMEHLAGF
�/@=�<=>=;L�G>
KM;@�9H@GJAKEK�9K�L@9L�G>�(GFL=KIMA=M�G:NAGMKDQ�DA=K�AF�L@=AJ
=PLJ=E=�DA9:ADALQ�LG�9:MK=��9F<��MJC=�;9FFGL�:=�9:KGDN=<�>JGE�L@=
;@9J?=�G>�9:MKAF?�L@=�HJAF;AHD=�O@A;@�L@=�9H@GJAKE�=E:G<A=K
��ML
AL�;9FFGL�:=�<=FA=<�L@9L�#GGC=J�9F<�E9FQ�9FGL@=J� F?DAK@E9F
O@GK=�9ML@GJALQ� F?DAK@�H=GHD=�@=D<�AF�@A?@�J=KH=;L��@9<�<GF=�L@=
K9E=�L@AF?�:=>GJ=�@AE
�/@=�>GDDGOAF?�H9KK9?=�G>�#GGC=J�KLJACAF?DQ
J=EAF<K�L@=�J=9<=J�G>�9�EG<=�G>�9J?ME=FL�>J=IM=FLDQ�=EHDGQ=<�:Q
�MJC=�

! GJ�²JKL��L@=�?JGMF<�O@=J=MHGF�L@=Q�:MAD<��AK�FGL�;=JL9AFDQ�L@=AJ
GOF��:ML�OAL@�KH=;A9D�DAEAL9LAGFK
�!=O�L@AF?K�9J=�KG�J=KLJ9AF=<�LG
9FQ�GF=�=F<�GJ�HMJHGK=��L@9L�L@=�K9E=�:=AF?�=PLAF;L6PPN7�L@=Q
K@GMD<�>GJL@OAL@�MLL=JDQ�:=;GE=�>JMKLJ9L=
�2AK<GE�E9Q�@9N=
>J9E=<�GF=�9F<�L@=�K9E=�L@AF?�LG�K=JN=�;GEEG<AGMKDQ�>GJ�<AN=JK
=F<K��9F<�G>�L@GK=�=F<K�9FQ�GF=�:=�KM´;A=FL�;9MK=�>GJ
;GFLAFM9F;=��L@GM?@�L@=�J=KL�@9N=�;=9K=<��=N=F�9K�L@=�LGF?M=�
O@A;@�F9LMJ=�@9L@�?AN=F�MK�>GJ�9F�AFKLJME=FL�G>�KH==;@��AK�FGL�A<D=
AF�<ME:�H=JKGFK��:=;9MK=�AL�9DKG�K=JN=L@�>GJ�L9KL=
��?9AF��A>�LAE=
@9N=�OGJF�GML��GJ�9FQ�GL@=J�E=9F�9DLG?=L@=J�L9C=F�9O9Q��O@9L�O9K
²JKL�AFL=F<=<��MK=K�FGL�L@GM?@L�MHGF�:=>GJ=�E9Q�9>L=JO9J<K�KHJAF?
MH��9F<�:=�J=9KGF9:D=�;9MK=K�G>�J=L9AFAF?�L@9L�O@A;@�GL@=J
;GFKA<=J9LAGFK�<A<�>GJE=JDQ�HJG;MJ=�LG�:=�AFKLALML=<
��F<�AL�;GE=L@
KGE=LAE=�LG�H9KK��L@9L�9�L@AF?�MFF=;=KK9JQ�AF�ALK=D>�9K�LGM;@AF?�L@=
O@GD=�<AJ=;L�HMJHGK=�O@=J=LG�AL�O9K�E=9FL�GJ�;9F�:=�9HHDA=<��<GL@
FGLOAL@KL9F<AF?�9HH=9J�;GFN=FA=FL�LG�:=�KLADD�@=D<�=N=F�OAL@GML
MK=��D=KL�:Q�J=9KGF�G>�L@9L�;G@=J=F;=�O@A;@�AL�@9L@�OAL@�KGE=O@9L
EGJ=�F=;=KK9JQ��L@=�J=EGN9D�G>�L@=�GF=�K@GMD<�AF<9E9?=�L@=�GL@=J�
9F<�L@=J=>GJ=�E=F�O@A;@�@9N=�;D=9F�DGKL�L@=�HGKKA:ADALQ�G>�KA?@L�
C==H�KLADD�L@=AJ�=Q=K�F=N=JL@=D=KK�AF�L@=�HD9;=�O@=J=�F9LMJ=�K=L
L@=E
¨�GGC�N 
�;@
���


/@=�?JGMF<�G>�L@AK�H@ADGKGH@A;9D�GJ�J9LAGF9D�;GFK=JN9LAKE�E9AFDQ
;GFKAKLK�AF�K==CAF?�LG�;GFL=EHD9L=�L@AF?K�OAL@�J=>=J=F;=�LG�L@=AJ
<=H=F<=F;Q�GF�9F�=FLAJ=�KQKL=E��9F<�LG�@9N=�J=?9J<�LG�L@=
;G@=J=F;=�9F<�KA?FA²;9F;=�G>�L@=�KQKL=E
�$L�AK�DA9:D=�LG�9:MK=��9F<
E9FQ�E9Q�L@AFC�L@9L�L@=�O@GD=�;GF;=HLAGF�:=DGF?K�LG�L@=�<GE9AF�G>
HG=LJQ�J9L@=J�L@9F�LG�L@9L�G>�H@ADGKGH@Q
�/@=�HG=LJQ�G>�L@=�LAE=�
AF<==<��J=³=;LK�AL�AF�EGJ=�L@9F�GF=�HD9;=
�/@=�A<=9�AK�;D=9JDQ
LJ9;=9:D=�AF�.H=FK=JªK��9FLGK�G>�(ML9:ADALQ��L@=�«@9J<Q�/AL9F=KK�¬
O@G��K=<M;=<�:Q�«KGE=�N9AF�=JJGJ�¬�<9J=<

/ G�K==�L@9L�EGJL9D�=Q=K�@9N=�F=N=J�K==F


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



/@=�HG=L�>GJ=K@9<GOK�9�;9D9EALGMK�:J=9C	MH�G>�L@=�=KL9:DAK@=<
GJ<=J�G>�L@AF?K��9�EAK;@A=NGMK�;GFLGJLAGF�G>�L@=�«OGJD<ªK�>9AJ�>J9E=�
O@A;@�FGF=�Q=L�<MJKL�G>�?G<K�GJ�E=F�LG�9DL=J�GJ�EAK?MA<=�¬�9F<�9
J=N=JK9D�G>�L@=�D9OK�G>�F9LMJ=��BMKLA;=��9F<�HGDA;Q
�$L�J=EAF<K�MK
KGE=L@AF?�G>�L@=�:G<AF?K�G>�L@=�"J==C�;@GJMK��O@=F�L@=Q�KAF?�L@9L
L@=�>GMFLK�G>�L@=�K9;J=<�JAN=JK�9J=�LMJF=<�:9;CO9J<��9F<�L@9L
BMKLA;=�9F<�L@=�MFAN=JK=�9J=�KM±=JAF?�9�J=NGDMLAGF
�.M;@�FGLAGFK�9J=
MFIM=KLAGF9:DQ�EGJ=�L@9F�L@=�GN=J	OJGM?@L�<J=9EK�G>�HG=LK
�/@=Q
@9N=�L@=AJ�C=Q�AF�L@=�<=>=;LAN=�EGJ9D�LGF=�G>�L@=AJ�9?=��:ML�AL�:Q�FG
E=9FK�>GDDGOK�L@9L�L@=�EGJ9D�<=>=;L�O@A;@�L@AK�AEHDA=K�;GN=JK�L@=
O@GD=�?JGMF<�LG�O@A;@�L@=Q�=PL=F<
�.DME:=J�K==EK�F9LMJ9D�LG
;=JL9AF�KL9?=K�G>�@ME9F�@AKLGJQ��9F<�9�KDME:=JAF?�F9LAGF�9DO9QK
J=K=FLK�L@=�²JKL�KA?FK�G>6PPNA7�ALK�9O9C=FE=FL
�2=�E9Q�LJ9;=�9
KAEAD9J�N=AF�G>�>==DAF?��KLAEMD9L=<�:Q�L@=�K9E=�J=NGDMLAGF9JQ
9?=F;A=K��L@GM?@�AF�9�D9L=J�KL9?=��AF�L@=�HG=EK�G>�L@=�H@ADGKGH@A;9D
9F<�«O=DD	D9F?M9?=<¬��9FA=D
�/@=�>9;MDLQ�G>�DGGCAF?�GF�9F
AFKLALMLAGF�GF�E9FQ�KA<=K�=F9:D=<��9FA=D�LG�HGAFL�GML

#GO�HGOªJK�9J=�L@GM?@L�LG�OJGF?��L@9L�OJGF?K�<=:9J


�9FA=D�@9<�LJ9AF=<�@AEK=D>�AF�9F�AFKLJM;LAN=�K;@GGD��AF�L@=
HJ=H9J9LAGF�9F<�;GEHGKALAGF�G>�@AK�#AKLGJQ�G>�L@=��ANAD�29JK
�'AC=
�MJC=��@=�O9K�G>�GHAFAGF�L@9L�HGDALA;9D�OAK<GE�O9K�FGL�LG�:=
G:L9AF=< `�HJAGJA
/@=�KL9L=KE9F�EMKL�KLM<Q

/@=�KMJ=�J=;GJ<K�G>�:GGCK��AF�O@A;@�O=�²F<
/@=�L=FMJ=�G>�GMJ�KL9L=��@GO�AL�O9K�@=D<
�Q�9DD�GMJ�9F;=KLGJK��9F<�AF�O@9L�CAF<
2 =�@GD<�L@=�K9E=��9F<�DAC=OAK=�@GO�AF�L@ª�=F<
/@AK�>J9AD�HGKK=KKAGF�G>�>=DA;ALQ
.@9DD�LG�GMJ�D9L=�HGKL=JALQ�<=K;=F<
�Q�L@=�K9E=�H9L=FL�G>�DAC=�<=KLAFQ

$F�L@=E�O=�²F<�L@9L�FGL@AF?�;9F�9;;JM=
/ G�E9F��9F<�@AK�;GF<ALAGF��L@9L�AK�F=O


$L�AK�9F�9HL�ADDMKLJ9LAGF�G>��MJC=ªK�N=@=E=FL�;GFL=FLAGF�L@9L
 F?DAK@E=F�OADD�F=N=J�;GFK=FL�LG�9:9F<GF�L@=�K=FK=�G>�F9LAGF9D
;GFLAFMALQ
�/@=� F?DAK@�F9LAGF�AK�=EH@9LA;9DDQ�9FGD<F9LAGF��AL
HJG;==<K�GF�L@=�9KKMEHLAGF�L@9L�L@=J=�AK�FGL@AF?�F=O�MF<=J�L@=
KMF
�$L�AK�9DO9QK�<AKHGK=<�LG�;JALA;AK=�K=N=J=DQ�9FQ�GF=�O@G�D9:GMJK�
9K�2 9J:MJLGF�K9QK��MF<=J�L@9L�=HA<=EA;�<AKL=EH=J�G>�A<D=�E=F��L@=
A<=9�G>�AFKLJM;LAF?�9F<�AF>GJEAF?�L@=�OGJD<
�/@=�@=9JL�G>�E=F��9F<
L@=�?J=9L=J�@=9JL�G>�9KKG;A9L=<�:G<A=K�G>�E=F��@9K�:==F�J9<A;9DDQ
L@=�K9E=�AF�9DD�9?=K
�$F�L@=�D9OK�G>�DA>=�O=�;9FFGL�@GH=�>GJ�EM;@
9<<ALAGF9D�ADDMEAF9LAGF��F=O�DA?@LK�AF�?=F=J9D�LMJF�GML�LG�:=�GD<
ADDMKAGFK
�/@=J=�AK�FG�MF=PHDGJ=<L=JJ9�9MKLJ9DAK�O@=L@=J�G>
EGJ9DALQ�GJ�HGDALA;9D�K;A=F;=
�/@=�?J=9L�HJAF;AHD=K�G>�?GN=JFE=FL
9F<�L@=�A<=9K�G>�DA:=JLQ�«O=J=�MF<=JKLGG<�DGF?�:=>GJ=�O=�O=J=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



:GJF��9DLG?=L@=J�9K�O=DD�9K�L@=Q�OADD�:=�9>L=J�L@=�?J9N=�@9K�@=9H=<
ALK�EGMD<�MHGF�GMJ�HJ=KMEHLAGF��9F<�L@=�KAD=FL�LGE:�K@9DD�@9N=
AEHGK=<�ALK�D9O�MHGF�GMJ�H=JL�DGIM9;ALQ
¬ $F�9�DAL=J9JQ�9F<
K;A=FLA²;�9?=��AL�AK�AEHGKKA:D=�L@9L6PPNAA7�L@AK�<G?E9LAKE�;9F�H9KK
MF;@9DD=F?=<��:ML��MJC=�AK�JA?@L�AF�9KK=JLAF?�9F�9FL9?GFAKE
:=LO==F�L@=�:=DA=>K�G>�L@=�:=KL�EAF<K�G>� F?D9F<��9K�J=HJ=K=FL=<�AF
9�?J=9L�@AKLGJA;�DAL=J9JQ�H9KL��9F<�L@GK=�G>�L@=�=PAKLAF?�DAL=J9JQ
?=F=J9LAGF�AF�!J9F;=
� F?DAK@E=F�@9N=�AF�9DD�LAE=K�9±=;L=<�9�L9KL=
>GJ�HM:DA;�E9LL=JK�9F<�>GJ�K;@GD9JK@AH��9F<�L@AK�9±=;L9LAGF�AK�FGL�ADD
=P=EHDA²=<�AF�GF=�O@G�O9K�9�E9F�G>�D=LL=JK��OAL@�L@=�KMH=J9<<=<
IM9DALA=K�G>�L@=�H@ADGKGH@=J�9F<�L@=�HGDALA;A9F
��MJAGMK�ADDMKLJ9LAGFK
G>�9�FGJE9D�9FL9?GFAKE�:=LO==F�L@=K=�=D=E=FLK�E9Q�:=�<=JAN=<
>JGE��9FA=DªK��A9DG?M=�=FLALD=<�«(MKGH@ADMK
¬�(MKGH@ADMK�AK�L@=
E9F�G>�D=LL=JK��+@ADG;GKEMK�L@=�E9F�G>�L@=�OGJD<
�+@ADG;GKEMK
L9MFLK�(MKGH@ADMK�OAL@�@AK�=EHLQ�9F<�HMJHGK=D=KK�HMJKMALK��LG
O@A;@�(MKGH@ADMK�J=HDA=K�:Q�9�KHAJAL=<�<=>=F;=�G>�D=9JFAF?

+@ADG;GKEMK�;@9F?=K�@AK�?JGMF<��9F<�D9QK�LG�L@=�;@9J?=�G>�L@=
HJG>=KKGJK�G>�D=9JFAF?��O@G�GN=JKO9JE�9F<�AF>=KL�L@=� F?DAK@
OGJD<��9�?=F=J9D�KHAJAL�G>�<AK;GFL=FL��9EGMFLAF?�LG�K=<ALAGF


�G�QGM�FGL�K==�L@=K=�H9EH@D=LK��DA:=DK��J@AE=K�
/@=K=�KLJ9F?=�;GEHJ=KK=<�LMEMDLK�G>�L@=�EAF<�
�J=�?JGOF�LG�:=�L@=�KA;CF=KK�G>�L@=�LAE=K�
/@=�?J=9L�<AK=9K=�AF³A;L=<�GF�E9FCAF<�
4GMJ�NAJLM=K��:Q�QGMJ�>GDDA=K�E9<=�QGMJ�;JAE=K�
#9N=�AKKM=�OAL@�QGMJ�AF<AK;J=LAGF�BGAF=<


�MJC=�AFKAKLK�GF�A<=FLA>QAF?�L@=�«DAL=J9JQ�;9:9D¬�9K�L@=�;@A=>
=D=E=FL�AF�L@=�>=JE=FL�G>�-=NGDMLAGF��«(=F�G>�D=LL=JK��>GF<�G>
<AKLAF?MAK@AF?�L@=EK=DN=K��9J=�J9J=DQ�9N=JK=�LG�AFFGN9LAGF¬�H
�����

�.==�@GO�9�J=LAJ=<�G:K=JN=J�AF�L@=�LAE=�G>�L@=�²JKL�.LM9JL
9FLA;AH9L=K�L@=�=±=;LK�G>�L@=�K9E=�EAKHD9;=<�9;LANALQ


! GJ�O@=F�L@=�?J=9L=J�OALK�;9FFGL�9LL9AF
/@ª�=PH=;L=<�?GG<�O@A;@�L@=Q�9;;GMFL�L@=AJ�JA?@L�
�F<�Q=L�H=J;=AN=�GL@=JK�LG�J=9H�L@9L�?9AF
*>�>9J�AF>=JAGJ�NAJLM=K�AF�L@=AJ�KA?@L�
/@=Q�HJ=K=FL��OAL@�L@=�K@9JH�G>�=FNQ��KLJ9AF
/ G�OGMF<�L@=E�OAL@�J=HJG9;@=K�9F<�<=KHAL=


















#=F;=�<AK;GFL=FL=<�K=;LK�9F<�K;@AKEK�9JAK=�
#=F;=�AFL=JOGMF<AF?�;GFLJGN=JKA=K�KHJAF?�
/@9L�>==<�L@=�KAEHD=��9F<�G±=F<�L@=�OAK=


�;LAGF��+@ADG;GKEMK�?G=K�GF�LG�K9Q��<A±=JK�E9L=JA9DDQ�>JGE�O@9L�AK
J=9<�G>�AF�:GGCK�

6PPNAAA7/@=�OGJD<ªK�9±9AJK�J=IMAJ=�AF�E9F9?AF?

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



(GJ=�9JLK�L@9F�L@GK=�O@=J=AF�QGM�;D=JCK�HJG;==<


(=F�G>�D=LL=JK��AF�L@=�AF<MD?=F;=�G>�L@=�L9KL=K�O@A;@�L@=AJ�HMJKMALK
@9N=�>GKL=J=<��DGK=�L@GK=�>9;MDLA=K�O@A;@�9J=�F=;=KK9JQ�LG�L@=
;GF<M;L�G>�9±9AJK


/@=�KCADD�O@=J=OAL@�QGM�@9N=�KG�;MFFAF?�:==F
0FKAF=OK�9DD�QGMJ�HGO=JK��MFE9FK�QGM�IMAL=

+M:DA;�KG;A=LQ�9F<�;GEE=J;=�G>�E=F
-=IMAJ=�9FGL@=J�?J9;=��9FGL@=J�HGJL


�=O9J=�G>�L@=�H@ADGKGH@=J�O@G�HJ=L=F<K�LG�KL9L=KE9FK@AH
�/@=
.;@GD9J�J=HDA=K��L@9L�L@=�.L9L=KE9F��OAL@�9DD�@AK�:G9KL=<�KCADD�
;9FFGL�9FLA;AH9L=�L@=�H=JADK�G>�L@=�LAE=��GJ�K==

@GO�KGGF�L@AK�JGDDAF?�OGJD<�;9F�L9C=
�<N9FL9?=�>GJ�@=J�<AKKGDMLAGF�
! 9AF�LG�?=L�DGGK=�>JGE�L@AK�OAL@@GD<AF?�KL9C=
*>�;ANAD�K;A=F;=�9F<�<AK;J=LAGF�
#GO�?D9<�AL�OGMD<�JMF�OAD<��L@9L�AL�EA?@L�E9C=
*F=�>GJED=KK�>GJE�G>�GF=�;GF>MKAGF


/@=�EQKL=JA=K�G>�.L9L=��L@=�«)GJE9F�KM:LD=LA=K�¬�K9QK�L@=�.;@GD9J�
9J=�FGO�NMD?9JAK=<�9F<�;GEEGF
�"A<<Q�AFFGN9LAGFK�OGMD<
GN=JL@JGO�L@=�O@GD=�>9:JA;�G>�KG;A=LQ
��ML�O@9L�AK�L@=�J=E=<Q��/G
«HMDD�:9;C�L@=�GFJMFFAF?�KL9L=�G>�L@AF?K¬��/@AK�EA?@L�=F<�AF
:JAF?AF?�E=F�EGJ=�9KLJ9Q��9F<�<=KLJGQ�L@=�>9AL@�AF�L@=�MFALQ�9F<
;GFLAFMALQ�G>�;ANAD�DA>=��O@A;@�AK

L@9L�;DGK=	C=HL�H9DD9<AME
2@A;@�GF;=�J=EGNª<��:JAF?K�JMAF�=N=JEGJ=


$FN=KLA?9LAGF�OGMD<�<AK;GN=J�EM;@�L@=�K9E=�N=AF�G>�L@GM?@L�AF
E9FQ�G>��9FA=DªK�;GFL=EHGJ9JA=K
��GEH9J=��>GJ�AFKL9F;=��!D=L;@=JªK
HGJLJ9ALMJ=�G>��A;@GKL9KAK��GJ�.=<ALAGF�

/@9L�OGFL�:ML�AF�L@=�>9;LAGMK�;GMJL�LG�<O=DD�
�ML�FGO�LG�K@=H@=J<�KO9AFK�;DGK=�DAFC=<�AK

















��KM:LD=�;J9>LKE9F�>J9Eª<�@AE�K==EDQ�9JEK�
! GJ?ª<�AF�L@=�K@GH�G>�OJ9F?DAF?�KGH@AKLJQ�
�F<�OJGM?@L�OAL@�;MJAGMK�9JLK��9F<�EA?@LQ�;@9JEK�
/ =EH=Jª<�OAL@�DA=K��9F<�>9DK=�H@ADGKGH@Q


/@=�+MJHD=�$KD9F<���9FLG�NAA


6PPAP7�EGF?�.@9CKH=J=ªK�EGKL�G:NAGMK�;@9J9;L=JAKLA;K�AK�L@9L�O@A;@
AK�G>L=F�;9DD=<�@AK�G:B=;LAN=F=KK
�#=�<G=K�FGL�L9KC�@AK�;@9J9;L=JK�LG
MLL=J�@AK�HJAN9L=�K=FLAE=FLK�9F<�;GFNA;LAGFK
�#AK�;@9J9;L=JK�9J=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



J=9DALA=K��FGL�E9KCK
��ML�FG�GF=�O@G�@9K�=F<=9NGMJ=<�LG�H=F=LJ9L=
L@=�EAF<�G>�.@9CKH=J=�9K�J=³=;L=<�AF�@AK�O@GD=�OGJCK�OADD�<=FQ�LG
@AE�9�>MDD�H9JLA;AH9LAGF�AF��MJC=ªK�<G;LJAF=�G>�>9AL@�AF�L@=�GJ<=J�G>
KG;A=LQ
�/ G�:GJJGO�L@=�OGJ<K�G>�#9JLD=Q��GD=JA<?=� .@9CKH=J=��9K
E9FA>=KL=<�AF�@AK�OJALAF?K��AK�GF=�G>�L@GK=�«O@G�:MAD<�L@=
;GEEGFO=9D��FGL�GF�L@=�K@A>LAF?�K@G9DK�G>�=PH=<A=F;=��GJ�L@=
AF;9D;MD9:D=�LA<=K�G>�HGHMD9J�OADD��:ML�GF�L@=�KMJ=�>GMF<9LAGFK�G>�L@=
<ANAF=�HMJHGK=��<=EGFKLJ9L=<�:Q�L@=�?J=9L�9F<�?DGJAGMK�=F<K�G>
J9LAGF9D�:=AF?��O@G�<=<M;=�L@=�JA?@LK�9F<�<MLA=K�G>�E=F��FGL�>JGE
L@=�9FAE9D�F9LMJ=��AF�O@A;@�F=AL@=J�JA?@L�FGJ�<MLQ�;9F�AF@=J=��FGL
>JGE�9�KL9L=�G>�F9LMJ=�O@A;@�F=N=J�=PAKL=<��FGJ�>JGE�9F�9J:ALJ9JQ
;GFLJ9;L�O@A;@�F=N=J�LGGC�HD9;=�AF�L@=�E=EGJQ�G>�E9F�FGJ�9F?=DK�
:ML�>JGE�L@=�<=E9F<K�G>�L@=�;GEHD=P�DA>=�G>�L@=�KGMD�9F<�L@=�:G<Q�
<=²F=<�:Q�J=9KGF�9F<�;GFK;A=F;=��=PHGMF<=<�9F<�J9LA²=<�:Q
J=N=D9LAGF
¬�.G�=P9;L�AK�L@=�9HHDA;9LAGF��GF=�EA?@L�L@AFC�@=�O9K
KH=9CAF?�G>��MJC=
���:GGC�EA?@L�:=�E9<=�MH�:Q�ADDMKLJ9LAF?�L@=
HGDALA;9D�;GF;=HLAGFK�G>�.@9CKH=J=�GML�G>�@AK�HD9QK��:ML�AL�OADD�:=
=FGM?@�>GJ�GMJ�HMJHGK=�LG�;GFKA<=J�GF=�GJ�LOG�KH=;AE=FK
�/@=
>GDDGOAF?�=PLJ9;L�>JGE�L@=�KH==;@�AF�O@A;@�0DQKK=K�<=EGFKLJ9L=K
L@=�ADDK�9JAKAF?�>JGE�L@=�>=M<K�G>�L@=�"J==C�;@9EHAGFK�AK�9DAC=
J=E9JC9:D=�>GJ�L@=�;GEH9KK�G>�ALK�L@GM?@L�9F<�>GJ�L@=�9;;MJ9;Q
OAL@�O@A;@�AL�J=³=;LK�9�>==DAF?�O@A;@�@9K�9DO9QK�:==F�;GEEGF
9EGF?� F?DAK@E=F
���F9JJGO=J�;GF;=HLAGF�G>�L@=�K9E=�9J?ME=FL
AK�KMEE=<�MH�AF�9�>9EGMK�=HA?J9E�G>�+GH=�;GEE=F;AF?�«*J<=J�AK
@=9N=FªK�²JKL�D9O
¬

/@=�@=9N=FK�L@=EK=DN=K��L@=�HD9F=LK�9F<�L@AK�;=FLJ=�
*:K=JN=�<=?J==��HJAGJALQ��9F<�HD9;=�
$FKAKLMJ=��;GMJK=��HJGHGJLAGF��K=9KGF��>GJE�
*´;=�9F<�;MKLGE��AF�9DD�DAF=�G>�GJ<=J�
�F<�L@=J=>GJ=�AK�L@=�?DGJAGMK�HD9F=L��.GD�
$F�FG:D=�=EAF=F;=�=FL@JGF=<�9F<�KH@=J=<
�EA<KL�L@=�GL@=J��O@GK=�E=<ª;AF9:D=�=Q=
�GJJ=;LK�L@=�ADD�9KH=;LK�G>�HD9F=LK�=NAD�
�F<�HGKLK��DAC=�L@=�;GEE9F<E=FL�G>�9�CAF?�
.9FK�;@=;C��LG�?GG<�9F<�:9<
��ML�O@=F�L@=�HD9F=LK
6PPP7$F�=NAD�EAPLMJ=�LG�<AKGJ<=J�O9F<=J�
2@9L�HD9?M=K�9F<�O@9L�HGJL=FLK��O@9L�EMLAFQ�
2@9L�J9?AF?�G>�L@=�K=9��K@9CAF?�G>�=9JL@�
�GEEGLAGF�AF�L@=�OAF<K��>JA?@LK��;@9F?=K��@GJJGJK�
�AN=JL�9F<�;J9;C��J=F<�9F<�<=J9;AF9L=
/@=�MFALQ�9F<�E9JJA=<�;9DE�G>�KL9L=K
,MAL=�>JGE�L@=AJ�²PLMJ=��*��O@=F�<=?J==�AK�K@9Cª<�
2@A;@�AK�L@=�D9<<=J�G>�9DD�@A?@�<=KA?FK�
/@=�=FL=JHJAK=�AK�KA;C��#GO�;GMD<�;GEEMFALA=K�
�=?J==K�AF�K;@GGDK��9F<�:JGL@=J@GG<K�AF�;ALA=K�
+=9;=>MD�;GEE=J;=�>JGE�<ANA<9:D=�K@GJ=K�
/@=�HJAEG?=FALAN=�9F<�<M=�G>�:AJL@�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



+J=JG?9LAN=�G>�9?=��;JGOFK��K;=HLJ=K��D9MJ=DK�
�ML�:Q�<=?J==��KL9F<�AF�9ML@=FLA;�HD9;=�
/ 9C=�:ML�<=?J==�9O9Q��MFLMF=�L@9L�KLJAF?�
�F<��@9JC��O@9L�<AK;GJ<�>GDDGOK�� 9;@�L@AF?�E==LK
$F�E=J=�GHHM?F9F;Q��L@=�:GMF<=<�O9L=JK
.@GMD<�DA>L�L@=AJ�:GKGEK�@A?@=J�L@9F�L@=�K@GJ=K�
�F<�E9C=�9�KGH�G>�9DD�L@AK�KGDA<�?DG:=�
.LJ=F?L@�K@GMD<�:=�DGJ<�G>�AE:=;ADALQ�
�F<�L@=�JM<=�KGF�K@GMD<�KLJAC=�@AK�>9L@=J�<=9<�
! GJ;=�K@GMD<�:=�JA?@L��GJ�J9L@=J��JA?@L�9F<�OJGF?�
��=LO==F�O@GK=�=F<D=KK�B9J�BMKLA;=�J=KA<=K�
.@GMD<�DGK=�L@=AJ�F9E=K��9F<�KG�K@GMD<�BMKLA;=�LGG

/@=F�=N=JQL@AF?�AF;DM<=K�ALK=D>�AF�HGO=J�
+GO=J�AFLG�OADD��OADD�AFLG�9HH=LAL=�
�F<�9HH=LAL=��9F�MFAN=JK9D�OGD>�
.G�<GM:DQ�K=;GF<=<�OAL@�OADD�9F<�HGO=J�
(MKL�E9C=�H=J>GJ;=�9F�MFAN=JK9D�HJ=Q�
�F<��D9KL��=9L�MH�@AEK=D>
�"J=9L��?9E=EFGF�
/@AK�;@9GK��O@=F�<=?J==�AK�KM±G;9L=�
! GDDGOK�L@=�;@GCAF?


/JGADMK�9F<��J=KKA<9���;L�A
�.;
��


)G�H9KK9?=�AF�DAL=J9LMJ=�J=³=;LK�EGJ=�>9AL@>MDDQ�L@=�?=F=J9D�KHAJAL
G>�L@=�HJ=K=FL�OGJC
�/@=�?J9N=�LGF=�G>�EAF?D=<�<G;LJAF=�9F<
HGJL=FL��9F<�L@=�LOG�;GFLJ9KL=<�EGJ9D�=±=;LK��9J=�AF�=9;@�=P9;LDQ
KAEAD9J


%9;C��9<=�9F<�@AK�JGML��9F<�L@=�EG:�AF��GJAGD9FMK��OADD�<GM:LD=KK
G;;MJ�LG�L@=�KLM<=FL�9K�AFKL9F;=K�G>�K@9JH�K9LAJ=�9?9AFKL
�=EG;J9;Q 
�.@9CKH=J=�9DO9QK�;GF;=AN=K�HGDALA;9D�9;LAGF��=KH=;A9DDQ
AF� F?D9F<��9K�HJG;==<AF?�>JGE�9�D9O>MD�EGF9J;@��OA=D<AF?6PPPA7
J=9D�HGO=J�MF<=J�L@=�?MA<9F;=�G>�OAK=�;GMFK=DDGJK��9F<�L@AK�<G=K
FGL�<A±=J�?J=9LDQ�>JGE�L@=�2@A?�L@=GJQ�LG�O@A;@��MJC=�9DO9QK
9<@=J=<


,MALLAF?�L@=� DAR9:=L@9F�H=JAG<��AL�OGMD<�:=�=9KQ�LG�;GFLAFM=�L@=
@AKLGJA;9D�NAF<A;9LAGF�G>��MJC=ªK�;D9AE
�/@=�HGHMD9J�H9JLQ�G>�L@=
�GEEGFO=9DL@�9F<�L@=�-=NGDMLAGF�O=J=�L@=�LJM=�;GFK=JN9LAN=K�G>
L@=AJ�9?=
�/@=Q�>GM?@L��9K��MJC=�@9<�HGAFL=<�GML�AF�9�HJ=NAGMK
OGJC��>GJ�9�DA:=JLQ�L@9L�@9<�:==F�;GFK=;J9L=<�:Q�DGF?�MK9?=�9F<
LJ9<ALAGF��9F<�GMLKA<=�L@AK�E=EGJ9:D=�KLJA>=�L@=�?J=9L=KL�G>� F?DAK@
EAF<K��OAL@�9�>=O�=P;=HLAGFK��KMJJ=F<=J=<�L@=EK=DN=K�LG�L@=
?=F=J9D�LA<=�G>�9FLA	J=NGDMLAGF9JQ�GHAFAGF
��JQ<=F��9DO9QK�9
>9NGMJAL=�9ML@GJALQ�OAL@��MJC=��AK�9F�G:NAGMK�AFKL9F;=
�*F=�H9KK9?=
>JGE�@AK�HJGK=�OGJCK�E9Q�:=�9<<M;=<�LG�K@GO�L@9L�L@=�OGJKL
9J?ME=FLK�=EHDGQ=<�:Q��MJC=�AF�L@=�HJ=K=FL�LJ=9LAK=�<G�FGL�D9;C
L@=�9ML@GJALQ�G>�?J=9L�9F<�HGHMD9J� F?DAK@�F9E=K�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



)=AL@=J�<G=K�AL�>GDDGO�L@9L�9F�MF9DL=J9:D=�KM;;=KKAGF�KMHHGK=K
 F?D9F<�LG�:=�L@=�CAF?ªK�=KL9L=��9F<�L@=�H=GHD=�@AK�?GG<K�9F<
;@9LL=DK�GF�AL
�!GJ�L@=�HJ=K=JN9LAGF�G>�@AK�JA?@L�<=KLJGQK�FGL�GMJ
HJGHJA=LQ��:ML�E9AFL9AFK�MK�AF�AL
�#=�@9K�LA=<�@AEK=D>�:Q�D9O�FGL�LG
AFN9<=�GMJ�HGKK=KKAGFK��9F<�O=�@9N=�G:DA?=<�GMJK=DN=K�9K�KM:B=;LK
LG�@AE�9F<�9DD�@AK�D9O>MD�KM;;=KKGJK��:Q�O@A;@�AJJ=NG;9:D=�9;L�G>
GMJK��:GL@�>GJ�GMJK=DN=K�9F<�GMJ�HGKL=JALQ��O=�;9F�FG�EGJ=�=P;DM<=
L@=�KM;;=KKGJ�L@9F�O=�;9F�<=HGK=�L@=�HJ=K=FL�CAF?
�/@=�=KL9L=�G>
 F?D9F<�AK�AF<==<�L@=�CAF?ªK��9F<�$�E9Q�K9>=DQ�?J9FL�L@=AJ
KMHHGKALAGF��9K�LG�L@=?GN=JFE=FL G>� F?D9F<��:ML�AL�>GDDGOK�FGL
L@9L�L@=�H=GHD=�9J=�@AK�?GG<K�9F<�;@9LL=DK�GF�AL��>GJ�L@=F�@=�EA?@L
K=DD��9DA=F9L=��GJ�<=KLJGQ�L@=E�9K�@=�HD=9Kª<��>JGE�9DD�O@A;@�@=�@9K
LA=<�@AEK=D>�:Q�L@=�DA:=JLA=K�9F<�HJANAD=?=K�O@A;@�@=�@9K�?J9FL=<�MK
:Q�D9OK
¨1 AF<A;9LAGF�G>�L@=��MC=�G>�"MAK=��H
���


$L�E9Q�:=�LJMDQ�G:B=;L=<�L@9L�L@=�;GMJK=�G>� F?DAK@�HGDALA;9D�=N=FLK
<=KLJGQK�L@=�9ML@GJALQ�G>�L@=K=�/GJQ�>GJEMD9K
��ML�AL�AK�O=DD�CFGOF
L@9L�L@=�2@A?�HGDA;Q�G>� F?D9F<�KAF;=�L@=�-=NGDMLAGF�@9<�FGL�:==F
KMHHGJL=<�:Q�9�E9BGJALQ�G>�L@=� F?DAK@�H=GHD=
�/@=�E9BGJALQ�G>
 F?DAK@�H=GHD=��LGD<�:Q�L@=�@=9<��OGMD<�<GOF�LG�L@=�:=?AFFAF?�G>
L@=�J=A?F�G>�"=GJ?=�$$$�@9N=�:==F�>GMF<�LG�:=�/GJQ��9F<��MJC=�O9K
AF�9�KLJGF?�HGKALAGF�O@=F�@=�9N=JJ=<�L@9L�KM;@�O9K�L@=�<AKHGKALAGF
G>�L@=� F?DAK@�F9LAGF�9K�9�O@GD=
��EGF?��JQ<=FªK�HG=EK��L@=
>9EGMK�«�:K9DGE�9F<��;@ALGH@=D¬�OADD�ADDMKLJ9L=�L@=�/GJQ�>==DAF?
O@A;@�L@=� F?DAK@�H=GHD=6PPPAA7�;@=JAK@=<��:ML�AL�OADD�:=�>GMF<�AF�ALK
EGKL�;GEH=F<AGMK�>GJE�AF�L@=�H=F<9FL�G>�«�:K9DGE�¬�L@=�E9L;@D=KK
K9LAJ=�;9DD=<�«/@=�(=<9D
¬�/@=�DAF=K�>GDDGOAF?�L@=�HGJLJ9ALMJ=�G>
.@9>L=K:MJQ��9F<�:ALL=JDQ�JA<A;MDAF?�L@=�9HH=9D�LG�L@=�H=GHD=�9K�9
L=KL�G>�LJML@��KME�MH�AF�9�E9KL=JDQ�>GJE�L@=�@AKLGJA;9D�9F<
H@ADGKGH@A;9D�LGHA;K�;GEEGFDQ�MJ?=<�AF�L@AK�:=DA=>�

#=�HJ=9;@=K�LG�L@=�;JGO<�L@9L�HGO=J�AKD=FL�
�ML�FGL ;GFN=Q=<� LG�JGQ9D�?GN=JFE=FL�
/@9L�;D9AEK�KM;;=KKAN=�:=9J�FG�:AF<AF?�>GJ;=�
/@9L�;GJGF9LAGF�G9L@K�9J=�L@AF?K�G>�;GMJK=�
(9AFL9AFK�L@=�EMDLALM<=�;9F�F=N=J�=JJ�
�F<�K=LK�L@=�H=GHD=�AF�L@=�H9H9D�;@9AJ

/@=�J=9KGFªK�G:NAGMK��$FL=J=KL�F=N=J�DA=K�
/@=�EGKL�@9N=�KLADD�L@=AJ�AFL=J=KL�AF�L@=AJ�=Q=K�
/@=�HGO=J�AK�9DO9QK�L@=AJK��9F<�HGO=J�AK�=N=J�OAK=

�DEA?@LQ�;JGO<��L@GM�K@GJL=F=KL�9DD�<AKHML=�
+GO=J�AK�L@Q�=KK=F;=��OAL�L@Q�9LLJA:ML=�
)GJ�>9AL@�FGJ�J=9KGF�E9C=�L@==�9L�9�KL9Q�
/@GM�D=9HªKL�Gª=J�9DD�=L=JF9D�LJML@K�AF�L@Q�+AF<9JA;�O9Q�

+@G;AGF�9F<�.G;J9L=K�9J=�K9LAJA;9DDQ�AFKL9F;=<�9K�=P9EHD=K�G>
HGHMD9J�BMKLA;=
�/@=F�>GDDGOK�9�J=E9JC9:D=�>GJ=;9KL�G>�9F�GHAFAGF

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



²JKL�=D9:GJ9L=<�9F<�?AN=F�LG�L@=�OGJD<�:Q�L@=�!J=F;@�H@ADGKGH@=JK
AF�L@=�F=PL�;=FLMJQ�

/@=�;GEEGF�;JQ�AK�=N=F�J=DA?AGFªK�L=KL�
/@=�/MJCªK�AK�9L��GFKL9FLAFGHD=�:=KL�
$<GDK�AF�$F<A9��+GH=JQ�9L�-GE=�
�F<�GMJ�GOF�OGJK@AH�GFDQ�LJM=�9L�@GE=

















��L=EHLAF?�<G;LJAF=��HD9MKA:D=�9F<�F=O�
2@9L�>GGDK�GMJ�>9L@=JK�O=J=��A>�L@AK�:=�LJM=�
2@G��LG�<=KLJGQ�L@=�K==<K�G>�;ANAD�O9J�
$F@=J=FL�JA?@L�AF�EGF9J;@K�<A<�<=;D9J=�
�F<��L@9L�9�D9O>MD�HGO=J�EA?@L�F=N=J�;=9K=�
.=;MJ=<�KM;;=KKAGF��LG�K=;MJ=�GMJ�H=9;=

/@MK�HJGH=JLQ�9F<�KGN=J=A?F�KO9Q�9L�D9KL
$F�=IM9D�:9D9F;=K�O=J=�BMKLDQ�;9KL�
�ML�L@AK�F=O�%=@M�KHMJK�L@=�@GL	EGML@=<�@GJK=�
$FKLJM;LK�L@=�:=9KL�LG�CFGO�@AK�F9LAN=�>GJ;=�
/ G�L9C=�L@=�:AL�:=LO==F�@AK�L==L@��9F<�³Q
/ G�L@=�F=PL�@=9<DGF?�KL==H�G>�9F9J;@Q


6PPPAAA7$F�L@=�;GF;DMKAGF�G>�L@=�«(=<9D¬�L@=�HG=L�>GJ=K@9<GOK�O@9L
AK�;9DD=<�L@=�«:MJKLAF?�G>�L@=�³GG<?9L=K¬��L@=�AF=NAL9:D=�KLJA>=�G>�L@=
«;ML	L@JG9L�KOGJ<�9F<�;D9EGJGMK�?GOF�¬�L@=�9:GDALAGF�G>�«+==J9?=
9F<�+JGH=JLQ�¬�9F<�L@=�KMHJ=E9;Q�G>�9�HGHMD9J�EADAL9JQ�;GEE9F<=J

.M;@�N9LA;AF9LAGFK�@9<�AF��MJC=ªK�LAE=�:==F�>9EADA9J�LG�L@=�OGJD<
>GJ�9�;=FLMJQ��9F<�@=�FGO�AE9?AF=<�L@9L�@=�K9O�L@=E�9:GML�LG�:=
>MD²DD=<�AF�!J9F;=


$L�OGMD<�:=�=9KQ�LG�HMJKM=�L@=�K9E=�LJ9;C�AF��MLD=J�9F<�.OA>L��AF
L@=�N9KL�²=D<�G>�L@=� KK9QAKLK��9F<�AF� F?DAK@�L@=GDG?A;9D�9F<
@AKLGJA;9D�OJAL=JK��9EGF?�O@GE�EGKL�G>�L@=�HGHMD9J�F9E=K�OADD�:=
>GMF<�GF�L@=�K9E=�KA<=
�/@=�2@A?K�9F<�/GJA=K�G>�L@=�;=FLMJQ��A>�O=
=P;=HL�9�>=O�;D=JA;9D�HGDALA;A9FK��9DAC=�9NGA<�HJG>=KKAF?�=PLJ=E=K

/@=�HGHMD9J�HG=LK�G>��MJC=ªK�GOF�?=F=J9LAGF�C=HL�MH�L@=�A<=9�G>�9
?J9F<�@AKLGJA;9D�H9KL�;DGK=DQ�;GFF=;L=<�OAL@�L@=�=PAKLAF?�HGDALA;9D
=KL9:DAK@E=FL
� F?DAK@�HG=LJQ��>JGE�.H=FK=J�9F<��J9QLGF�LG�.;GLL
9F<�/ =FFQKGF��@9K�AF�>9;L�9DO9QK�:==F�D9J?=DQ�H=JN9<=<�:Q�L@AK
A<=9��9F<�9�J=LJGKH=;LAN=�L=F<=F;Q��LAF?=<�OAL@�KGE=L@AF?�G>�HJA<=
9F<�9<EAJ9LAGF��@9K�?=F=J9DDQ�9;;GEH9FA=<�DAL=J9JQ�L9KL=�AF�L@=
 F?DAK@E9F
�(ADLGF�9F<�.H=FK=J�J=N=DD=<�AF�L@=�9FLAIM=�>9:D=K
O@A;@�L@=F�>GJE=<�L@=�:MDC�G>�O@9L�O9K�;9DD=<�L@=�#AKLGJQ�G>
 F?D9F<
�.@9C=KH=9J=�<J9E9LAK=<�L@=�@AKLGJQ�G>�L@=�9?=K�HJ=;=<AF?
@AK�GOF��OAL@�=N=F�EGJ=�>=DA;ALQ�L@9F�L@=�J=EGL=�D=?=F<K�G>�'=9J
9F<��QE:=DAF=
�'ALLD=�G>�L@AK�AK�LG�:=�FGLA;=<�AF�L@=�L9KL=�G>�9FQ
>GJ=A?F�F9LAGF��9F<�L@=�DAL=J9LMJ=�G>�!J9F;=�@9K�9DO9QK�:==F
=EAF=FLDQ�L@=�G±KHJAF?�G>�L@=�EGE=FL
�!J=F;@�EAF<K�@9N=�F=N=J
<O=DL�OAL@�L@=�AFL=J=KL�<=JAN=<�>JGE�9�K=FK=�G>�A<=FLALQ�MHGF�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



=N=FLK�GJ�HJG<M;LK�G>�L@=�H9KL
��GFLAF=FL9D�;JALA;K�@9N=��9K�EA?@L�:=
=PH=;L=<��LJ9;=<�L@=�DGN=�G>�L@=� F?DAK@�>GJ�L@=� F?DAK@�H9KL�LG�9
F9JJGO�AFKMD9JALQ
�/@=Q�GM?@L�9DKG�LG�HGAFL�GML�@GO�AFL=FK=�O9K�L@=
;GFLJ9KL��<GOF�LG�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF��G>�AFKMD9J�9F<�;GFLAF=FL9D
AFKLALMLAGFK
�$F��MJC=ªK�LAE=��J=DA?AGMK�9F<�HGDALA;9D�DA:=JLQ�O=J=�LG
!J=F;@E=F�=FLAJ=DQ�>GJ=A?F�A<=9K
�)9LAGF9D�?J=9LF=KK�O9K�9
;GF;=HLAGF�;GEEGF�LG�:GL@�L@=� F?DAK@E9F�9F<�L@=�!J=F;@E9F�
:ML� F?D9F<�@9<�G>�D9L=�J=H=9L=<DQ�@ME:D=<�L@9L�G>�!J9F;=��9F<�L@=
!J=F;@E9F�O9K�BMKL�:=?AFFAF?�LG�=FIMAJ=�AFLG�L@=�;9MK=K�O@A;@
@9<�?AN=F�L@=�KE9DD=J�;GMFLJQ�ALK�KMH=JAGJALQ
�/@=J=�O9K�9�;GFLJ9KL�
9F<�96PPPAN7�<AKHGKALAGF�LG�=FIMAJ=�AFLG�AL��L@=� F?DAK@�9F<�!J=F;@
H=GHD=��<MJAF?�L@=�=A?@L==FL@�;=FLMJQ��G:K=JN=<�L@=�KG;A9D�9F<
HGDALA;9D�L=F<=F;A=K�G>�L@=AJ�F=A?@:GMJK�OAL@�;MJAGMK�O9L;@>MDF=KK

/@=�9FL9?GFAKE�O9K�@=A?@L=F=<�:Q�L@=�;GEE=F;=E=FL�G>�KG;A9D
AFL=J;GMJK=�:=LO==F�L@=E�AF�L@=�AFL=JN9DK�G>�O9J
�2 =�E9Q�D=9JF
KGE=L@AF?�G>�L@=�;GFLJ9KL�O@A;@�O9K�:=DA=N=<�LG�KM:KAKL�:=LO==F
L@=�FGJE9D�L=F<=F;A=K�G>�L@=� F?DAK@�9F<�L@=�!J=F;@�EAF<�>JGE�L@=
;JALA;AKE�G>�9�L@GJGM?@DQ� F?DAK@�E9F�G>�D=LL=JK�MHGF��=�1=JLGL�
O@GK=�OGJCK�<MJAF?�L@=�D9KL�;=FLMJQ�O=J=�KG�=9?=JDQ�J=9<�:Q�L@=
!J=F;@�H=GHD=
 2 9J:MJLGF�� @AEK=D>�9F�=9JDQ�>JA=F<�G>��MJC=�
E9JCK�GML�9EGF?�L@=�;@=9LK�9<GHL=<�LG�;9L;@�L@=�HGHMD9J�=9J��L@9L
«=FLAJ=DQ�F=O�KH=;A=K�G>�@AKLGJA;9D�OJALAF?¬�O@A;@�<=9DK�OAL@�L@=
J=NGDMLAGFK�G>�9�;GMFLJQ
��=�1 =JLGL�@9<�HML�LG?=L@=J�AF�9�HGHMD9J
KLQD=�L@=�KLGJQ�G>�L@GK=�NAGD=FL�;@9F?=K�O@A;@�@9<�L9C=F�HD9;=�AF
9F;A=FL�-GE=��9F<�AF�EG<=JF�.O=<=F�9F<�+ GJLM?9D
�#AK
K=FK9LAGF9DAKE�@9<�K=;MJ=<�@AE�9F�=PLJ9GJ<AF9JQ�KM;;=KK

2 9J:MJLGF��AF<A?F9FL�9L�«L@=�HJ=K=FL�>GF<F=KK�>GJ�L@=�;@=9L��9F<
ALK�Q=L�MFKMKH=;L=<�AEHGJL9F;=�¬�HJGN=K�L@=�KQKL=E�>9DK=�AF�ALK=D>�
«AFBMJAGMK�LG�L@=�;GMFLJQ�AL�<AKE=E:=JK�¬�9F<�<=KLJM;LAN=�LG�9DD�BMKL
@AKLGJQ


/@9L�L@AK�>GJE�K@GMD<�OGF<=J>MDDQ�9DDMJ=�;GEEGF�J=9<=JK��AK�FG
O9Q�KLJ9F?=
�/@=�:MKQ�9;LAN=�;9L9KLJGH@=�G>�J=NGDMLAGFK�?AN=K�9
LMEMDLMGMK�CAF<�G>�HD=9KMJ=�LG�L@GK=�NMD?9J�EAF<K�L@9L�J=E9AF
MF9±=;L=<�OAL@�L@=�;9DE�K;=F=K�L@9L�L@=�KLADD�9F<�KL=9<Q�9<N9F;=K
G>�9�O=DD	:9D9F;=<�KL9L=��LG�K=;MJ=�ALK�H=9;=��HGO=J��9F<�<MJ9:ADALQ�
HJ=K=FL�:=>GJ=�L@=E
��<<�LG�L@AK�L@9L�L@=�J=NGDMLAGF�H9JL�AK�L@=
?J=9L�J=HGKALGJQ�G>�9DD�L@=�KLGJ=K�>GJ�9<EAJ9LAGF��O@GK=�HGO=J�9F<
>9K;AF9LAGF�GF�L@=�>9F;Q�O=�@9N=�9L�D9J?=�=P9EAF=<��O@=J=9K�L@=
KL=9<Q�H9JL�9±GJ<K�=FL=JL9AFE=FL�GFDQ�>GJ�L@=�MF<=JKL9F<AF?��:Q�ALK
KG:=J�D=KKGFK�GF�HM:DA;�MLADALQ


$L�AK�FGL�GFDQ�H9KKAN=DQ�MK=D=KK��AL�L=F<K�LG�<AK?MKL�MK�OAL@�L@=
KQKL=E�G>�KG;A=LQ�9DLG?=L@=J��«LG�L@AFC�AJJ=N=J=FLDQ�G>�AL��9F<�AF�LAE=
LG�<JGH�9DD�;GF;=JF�>GJ�ALK�AFL=J=KLK
¬��ML��AL�E9Q�:=�G:B=;L=<��L@AK
CAF<�G>�@AKLGJQ�:=KL�<AK;GN=JK�L@=�F9LMJ=�9F<�?=FAMK�G>�9�H=GHD=

«-A<A;MDGMK�¬�K9QK�L@=�;JALA;��«9K�A>�GF=�K@GMD<�E=9KMJ=�L@=�:=F=²LK
G>�L@=�/J=FL��L@=�.=N=JF��GJ�L@=�/@9E=K��:Q�L@=�;9KM9D�GN=J³GOAF?

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



G>�9�KMEE=J�AFMF<9LAGF
¬�#=�?G=K�GF�LG�;GEHD9AF�G>�L@=�AFBMKLA;=
AF³A;L=<�GF� F?DAK@E=F6PPPN7�:Q�L@AK�«@AKLGJA;9D�E=L@G<
¬�2=��«L@=
:=KL�F9LMJ=<�H=GHD=�MHGF�=9JL@�¬�9J=�:J9F<=<�:Q�L@=K=�;@9JD9L9FK�
GF�L@=�K;GJ=�G>�GMJ�KLJM??D=K�LG�HJ=K=JN=�GMJ�AF@=JAL=<�DA:=JLA=K�
«OAL@�L@=�LALD=�G>�K9N9?=��J=KLD=KK��LMJ:MD=FL�J=NGDMLAGFAKLK
¬�$L�AK
=9KQ�LG�LJ9;=�@=J=�L@=�9J?ME=FL�G>��MJC=
�!GJ�²>LQ�Q=9JK�9F<�EGJ=�
O@=F��MJC=�O9K�OJALAF?��L@=�!J=F;@�H=GHD=�@9<�:==F�;GEAF?�LG
:=DA=N=�AF�-=NGDMLAGFK��9F<�LG�DGGC�LG�L@=AJ�F=A?@:GMJK�GF�L@=�GL@=J
KA<=�G>�L@=�O9L=J�>GJ�9ML@=FLA;�J=NGDMLAGF9JQ�E=L@G<K
�/@=�>9;LK�GF
O@A;@�L@AK�:=DA=>�O9K�:9K=<�O=J=�ADD�K=D=;L=<�9F<�ADD�MF<=JKLGG<
��ML
L@=�;J9NAF?�>GJ�;@9F?=�@9<�<=N=DGH=<�AFLG�9�KG;A9D�F=;=KKALQ
�/@=
!J=F;@E9F�KLADD�LMJF=<�AF�@AK�<=KH=J9LAGF�LG� F?D9F<��9F<�L@=
 F?DAK@E9F�9L�GF;=�J=HMDK=<�@AE�9K�9F�=F=EQ�9F<�<=KHAK=<�@AE�9K
9�KD9N=
�$F�29J:MJLGFªK�LAE=��L@=�«�F?DGE9FA9¬�G>�O@A;@�L@AK�O9K
:ML�GF=�>GJE�O9K�9�FGN=DLQ
�$FFGN9LAGF�AK�9DO9QK�B=9DGMK�G>�JAN9DJQ�
9F<�L@AK�;AJ;MEKL9F;=�FG�<GM:L�@=DH=<�LG�9LLJ9;L�29J:MJLGFªK
OJ9L@
��ML�L@9L�O@A;@�O9K�9�FGN=DLQ�AF�����@9<�:=;GE=�AFN=L=J9L=
AF����
�/@=�K=FK=�G>�@AKLGJA;9D�9F<�HGDALA;9D�LJML@�@9<�:=;GE=
EGJ=�9F<�EGJ=�G:K;MJ=<��9F<�L@=�EGJ:A<�<=E9F<�>GJ�;@9F?=�@9<
?JGOF�DALLD=�:Q�DALLD=�AFLG�9�E9<F=KK
�+J9;LA;9D�HGDALA;9D�DA>=��L@=�KGMD
9F<�K;@GGD�G>�LJM=�HGDALA;9D�<G;LJAF=��O9K�=PLAF;L
�/@=�GD<�>9:JA;�G>
L@=�KL9L=�O9K�<=;9Q=<��9F<�FGF=�CF=O�@GO�LG�J=H9AJ�AL
��ML�L@AK�
>9;L�9K�AL�O9K��O9K�@9J<DQ�OAL@AF�L@=�;GEHJ=@=FKAGF�G>� F?DAK@E=F


/ G�L@AK�<9Q�AL�E9Q�:=�K9A<�L@9L�L@=�EMLM9D�;JALA;AKEK�O@A;@
 F?DAK@E=F�9F<�!J=F;@E=F�@9N=�:9F<A=<�9L�=9;@�GL@=J�9J=
?=F=J9DDQ�:9K=<�GF�KGE=�EAKMF<=JKL9F<AF?
�$L�O9K�>9J�EGJ=�KG�9
;=FLMJQ�9?G
�$F�EGJ=�L@9F�GF=�LGHA;�G>�L@=�HJ=K=FL�OGJC��MJC=
LJ9FK>=JK�LG�!J=F;@�E9LL=JK�A<=9K�O@A;@�O=J=�J=9DDQ�GFDQ�HJGH=J�LG
 F?D9F<
�$F��MJC=ªK�>9EGMK�<=DAF=9LAGF�G>� MJGH=9F�KG;A=LQ��9L�ALK
:=KL��9K�@=�:=DA=N=<��AF�L@AK�;GMFLJQ��L@=J=�O9K�DALLD=�GJ�FGL@AF?�LG
AFL=J=KL�GJ�AFKLJM;L�L@=�!J=F;@E9F
�/@GK=�H9JLK�G>�L@=�OGJC�O@A;@
9J=�:=KL�;9D;MD9L=<�LG�L@=AJ�=F<�9J=�L@=�9J?ME=FLK�O@A;@�9J=�LG�:=
>GMF<�K;9LL=J=<�MH�9F<�<GOF�L@=�:GGC�O@A;@�<=<M;=�>JGE� F?DAK@
KG;A=LQ�L@=�@A?@=J�D9OK�O@A;@�GM?@L�LG�?GN=JF�;ANAD�DA>=�AF�?=F=J9D

*F�L@AK�?JGMF<�O=�@9N=��MJC=�9L�@AK�KLJGF?=KL


/ G�L@=�;@=JAK@=<�LJ9<ALAGF�G>�L@=� F?DAK@�H@ADGKGH@Q�G>�L@=�.L9L=�
L@=�AF;A<=FLK�G>�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF�9<EAFAKL=J=<�9F�MF=PH=;L=<
9F<�HGO=J>MD�AEHMDK=
��MJC=�;GF;=AN=<�L@=� F?DAK@6PPPNA7�HGDALA;9D
;J==<�LG�:=�L@J=9L=F=<�9F<�EAKMF<=JKLGG<��@AK�J=9<Q�AFL=DD=;L�9L
GF;=�LJ9;=<�L@AK�;J==<�LG�ALK�EGKL�AEHGKAF?�<=<M;LAGFK��9F<�@AK
²=JQ�9F<�HG=LA;9D�>9F;Q�EGMD<=<�AL�AFLG�F=O�9F<�EGJ=�KLJACAF?
>GJEK
�2 =�@9N=�AF�L@=�HJ=K=FL�OGJC��>GJ�L@=�²JKL�LAE=��9�<=DA:=J9L=
J=LJGKH=;L�G>�O@9L� MJGH=9F�KG;A=LQ�AF�ALK�GD<	>9K@AGF=<�9F<�FGJE9D
K@9H=�@9K�<GF=�>GJ�L@=�@ME9F�J9;=��@=A?@L=F=<�:Q�9DD�L@9L�H9KKAGF
9F<�J@=LGJA;�;9F�<G�LG�J=;GEE=F<�AL
��MJC=�@9<�;9M?@L�AFKHAJ9LAGF
>JGE�@AK�GHHGF=FLK
�%MKL�9K�L@=�-=NGDMLAGFAKL�AF�@AK�<G?E9LAKE

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



<AKHD9QK�9DD�L@=�:ALL=JF=KK�9F<�L@=�AFLJ9;L9:ADALQ�G>�9F�=;;D=KA9KLA;�
KG��MJC=�;GEEMFA;9L=K�LG�@AK�H@ADGKGH@Q�G>�KG;A=LQ�KGE=L@AF?�G>
L@=�<=HL@�9F<�>=JNGMJ�G>�J=DA?AGF
�/@=�KL9L=��9;;GJ<AF?�LG�@AK
KGD=EF�²?MJ=��O@A;@�J=³=;LK�9DAC=�L@=�EG<=�G>�L@GM?@L�G>�L@=�?J=9L
KL9L=KE9F�9F<�H@ADGKGH@=J�G>�-GE=��9F<�G>�GMJ� F?DAK@
H@ADGKGH@A;9D�<ANAF=K��AK�9F�=E9F9LAGF�G>�L@=��ANAF=�2ADD


/@=�HGDALA;9D�H@ADGKGH@Q�G>��MJC=��L@GM?@�AF�ALK=D>�KQKL=E9LA;�9F<
;GEHD=L=��E9C=K�FG�HJ=L=F;=�LG�L@=�;@9J9;L=J�G>�O@9L�AK
MF<=JKLGG<�:Q�9K;A=FLA²;�L@=GJQ
 $L�J=KLK�GF�A?FGJ9F;=��9F<��AF
L=;@FA;9D�D9F?M9?=��E9Q�:=�<=K;JA:=<�9K�K;=HLA;9D
�/@=�:=KL
>GJEMD9�9±GJ<=<�:Q�L@=�HJ=K=FL�OGJC�LG�=PHJ=KK�AL�AK�L@9L�O@A;@
<=K;JA:=K�L@=�@ME9F�J9;=�9K�9�«?J=9L�EQKL=JAGMK�AF;GJHGJ9LAGF
¬�
.G;A=LQ��L@GM?@�9�;@9F?=9:D=�9F<�<=KLJM;LA:D=�KQKL=E��AK�FGL�DAC=�9
E9;@AF=�O@A;@�;9F�9L�OADD�:=�L9C=F�LG�HA=;=K��J=?MD9L=<��9F<
J=;GFKLJM;L=<
�$LK�EGLAN=�>GJ;=�AK�9K�AF;GEHJ=@=FKA:D=�9K�L@9L�G>
L@=�AF<ANA<M9D�E9F
��DD�9F9DQKAK�AK�=N9<=<�:Q�L@GK=�LA=K�O@A;@�:AF<
LG?=L@=J�L@=�G:DA?9LAGFK�9F<�9±=;LAGFK�G>�L@=�AF<ANA<M9D�AFLG�9F
AFL=DDA?A:D=�9F<�GH=J9LAN=�O@GD=��9F<�AL�AK�=P9;LDQ�KG�OAL@�L@GK=
O@A;@�:AF<�LG?=L@=J�L@=�KQKL=E�G>�L@=�.L9L=
�.G;A=LQ��LG�J=H=9L�9
LJAL=�>GJEMD9��AK�9F�GJ?9FAKE��FGL�9�E=;@9FAKE
��K�DA>=�ALK=D>�AK�9F
AFKGDM:D=�EQKL=JQ��KG�AK�L@=�DA>=�G>�L@9L�AFNAKA:D=�=FLALQ�O@A;@�AK
MF<=JKLGG<�:Q�L@=�L=JE�«KG;A=LQ
¬�/@=�9LL=EHL�LG�<=>Q�L@AK�EQKL=JQ
AK�9K�>9LMGMK�9F<�HJ=KMEHLMGMK�9K�OGMD<�:=��AF�L@=�E=;@9FA;9D
OGJD<��L@=�9LL=EHL�LG�9FAE9L=�9�E9KK�G>�<=9<�H9JLK
�.G;A=LQ�AK�FGL
E9<=��AL�?JGOK��9F<�:Q�O9QK�9K�<9JC�9F<�EQKL=JAGMK�9K�L@GK=�O@A;@
>JGE�ALK�=9JDA=KL�?=JE�;GF<M;L�9F<�DAEAL�L@=�<=KLAF9LAGF�G>�DA>=�AF
L@=�AF<ANA<M9D
�r‘‰{•�†…••Š•€¤ƒ�|•o…ƒ�”ƒ~‡•†…ˆ
�/@=�=D=E=FL9JQ
F9LMJ=�=PHJ=KK=<�AF�=9;@�OGJ<�G>�L@AK�HJG>GMF<�=PHJ=KKAGF�G>
�JAKLGLD=��AK�AFNGDN=<�AF�9F�=IM9D�<=?J==6PPPNAA7�G>�G:K;MJALQ
�)=AL@=J
(9F FGJ�L@=.L9L= ;9F�=K;9H=�>JGE�L@=�;@9J9;L=J�G>�GJA?AF9D
EQKL=JQ�AEHJ=KK=<�MHGF�L@=E�:Q�L@=DA>=9F<�L@=F9LMJ=AF�9F<�:Q
O@A;@�L@=Q�9J=�?=F=J9L=<
�!J9FCDQ�9<EALLAF?�L@AK��9F<�<J9OAF?�GMJ
;GF;DMKAGFK�GFDQ�>JGE�L@=�HGKALAN=�;@9J9;L=J�O@A;@�L@=�EGJ9D�9F<
HGDALA;9D�E9F�AF�@AK�K=N=J9D�9KH=;LK�9;LM9DDQ�J=N=9DK��O=�K@9DD�:=
K9>=��:ML�AF�L@=�>JMALD=KK�=±GJL�LG�DA>L�L@=�N=AD�O=�;9FFGL�:ML�=JJ
�/@=
LJM=�E=L@G<�G>�HGDALA;K��9K�G>�9DD�:J9F;@=K�G>�HJ9;LA;9D�CFGOD=<?=��AK
L@9L�G>�=PH=JAE=FL
� P9EAF=�L@=�>9;=�G>�KG;A=LQ
�*:K=JN=��9K
)=OLGF�<A<�AF�L@=�HD9F=L9JQ�KQKL=E��L@=�KLJGF?�?J9NAL9LAF?�>GJ;=K
O@A;@�<J9O�ALK�H9JLA;D=K�AFLG�;GF?JMGMK�DANAF?�K@9H=K��:ML�OAL@�L@=
OAK<GE�G>�)=OLGF��<AK;9J<�9DD�L=EHLAF?�@QHGL@=K=K��9F<�H=F=LJ9L=
FG�>MJL@=J
�/JMKL�9F<�;@=JAK@�O@9L=N=J�QGM�²F<�LG�:=�9�EGLAN=
HGO=J��GJ�9�;=E=FLAF?�HJAF;AHD=��CFGOAF?�L@9L��DAC=�L@=�OAF<�L@9L
:DGOK�9K�AL�DAKLK��AL�AK�9�HGO=J�GN=J�O@A;@�QGM�@9N=�FG�;GFLJGD��K9N=
LG�J=?MD9L=�9F<�LG�;GJJ=;L
��=9D�J=N=J=FLDQ��9K�GF=�L@9L�@9K�D=9JFL�LG
>=9J�@AEK=D>� 9F<�LG�DGN=�9F<�J=KH=;L�@AK�CAF<��=N=F�OAL@�L@=
=JJGJK��L@=�HJ=BM<A;=K��L@=�MFJ=9KGF=<�@9:ALK��L@9L�9J=�EAP=<�AF
L@GK=�HGO=JK�9F<�HJAF;AHD=K
�4GM�;9FFGL�MF<=JKL9F<�L@=E��QGM

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



;9FFGL�<AKJ=?9J<�GJ�<=>Q�L@=E��QGM�;9FFGL�?=L�JA<�G>�L@=E
�4GM
EMKL�L9C=�L@=�>J9E=�G>�E9F�9F<�G>�KG;A=LQ�9K�9�+GO=J�9:GN=�QGM
@9K�E9<=�L@=E
�/ G�?MA<=�QGM�AF�<=9DAF?�OAL@�L@=E��QGM�@9N=�L@=
=PH=JA=F;=�G>�E9FQ�O@G�@9N=�?GF=�:=>GJ=�QGM��HJ=KME9:DQ�FGL
QGMJ�AF>=JAGJK�AF�IM9DA²;9LAGFK�>GJ�L@=�L9KC��9F<�O@G�E9Q�@9N=�:==F
>J==�>JGE�KH=;A9D�<A´;MDLA=K�O@A;@�KL9F<�AF�QGMJ�GOF�O9Q


�MJC=ªK�<G;LJAF=�GF�L@=�GJA?AF�G>�KG;A=LQ�;GJJ=KHGF<K�LG�L@AK�NA=O�G>
ALK�F9LMJ=�9F<�>GMF<9LAGF
�(GJ=�L@9F�GF=�G>�L@=�MK=K�O@A;@�@=DH�LG
C==H�KG;A=LQ�LG?=L@=J�@9N=�AF�L@=GJQ�:==F�9<GHL=<�9K�ALK�HGKKA:D=
GJA?AF��:ML�L@=K=�MK=K�9DD�?=JEAF9L=�>JGE�L@=�AFKLAF;L�G>
;GF?J=?9LAGF
��JAKLGLD=�9F<��A;=JG�@9<�=9;@�AF�L@=AJ�LAE=
E9AFL9AF=<��9?9AFKL�;GFL=EHGJ9JQ�L@=GJAKLK��L@9L�AF�L@AK�AFKLAF;L�AK
LG�:=�LJ9;=<�L@=�LJM=�?=JE�G>�KG;A9D�GJ?9FAK9LAGF��9F<�L@=AJ�NA=O
O9K�J=NAN=<��9L�L@=�J=NAN9D�G>�D=LL=JK��AF�L@=�J=E9JC9:D=�LJ9;L�G>
�M;@9F9F� �=�%MJ=�-=?FA
 �;;GJ<AF?�LG�L@AK�NA=O��L@=�MK=K�9F<
9<N9FL9?=K�G>�KG;A9D�DA>=�9J=�=FLAJ=DQ�9F�9>L=J?JGOL@�MHGF�L@=
J=KMDLK�G>�L@=�MFJ=9KGF=<�L=F<=F;Q��GH=J9LAF?�L@JGM?@�L@=�JM<=
;@9FF=DK�G>�L@=�>==DAF?K��G>�AF<ANA<M9D�@ME9F�9FAE9DK�LG6PPPNAAA7
?J9NAL9L=�LG?=L@=J
�« 9�=KL�IM9=<9E�F9LMJ9=�NAK��FGF�@GEAFA:MK
EG<G��K=<�E9FKM=LAGJA:MK�=LA9E�9DAGJME�9FAE9FLAME�AF<AL9�
�
�

;GF?J=?9F<GJME�@GEAFME�;9MKK9�DGF?=�9FLAIMAGJ��=L�;GEEMFAL9LAK
=GJME�AFL=J�AHKGK�EMDLG�HJAMK�=L�K9F;LAMK�NAF;MDME
¬�$L�AK�L@AK�D9O�G>
F9LMJ=��HH
��������O@A;@�LJM=�HGDALA;9D�H@ADGKGH@Q�=N=J�>GDDGOK�
L@=�N9JA=<�MLADALA=K�G>�DA>=�?JGO�GML�G>�F9LMJ=��9K�GML�G>�9�DANAF?
KLG;C
�/@=�.L9L=�L@=F��K9QK��M;@9F9F��AK�FG�<=NA;=�G>�L@=�GJ9LGJ�GJ
L@=�D9OQ=J��:ML�9F�AEE=<A9L=�=E9F9LAGF�G>�L@=��ANAF=�+GO=J�9F<
"GG<F=KK��9F<�@=�HJG;==<K�LG�;AL=�L@=�:=9MLA>MD�K=FLAE=FL�G>
�A;=JG��IMGL=<�AF�L@=K=�H9?=K�G>��MJC=��«FA@AD�=GJME�IM9=�IMA<=E
²9FL�AF�L=JJAK�9;;=HLAMK�IM9E�;GF;ADA9�=L�;G=LMK�@GEAFME�BMJ=
KG;A9LA�IM9=�;ANAL9L=K�9HH=DD9FLMJ
¬�/@=�K9E=�:=DA=>��L@9L�KG;A=LQ
J=KLK�GF�L@=�<=N=DGH=E=FL�G>�9�EQKL=JAGMK�AFKLAF;L�MF<=J�L@=
?MA<9F;=�G>�<ANAF=�D9O��;GDGMJK��MJC=ªK�NA=O�G>�L@=�<MLA=K�G>�L@=
KL9L=KE9F
�$F�@AK�EAF<�L@=K=�<MLA=K�AFN=KL=<�@AE�OAL@�KGE=L@AF?�G>
L@=�;@9J9;L=J�G>�9�J=DA?AGMK�L=9;@=J��9F<�AL�O9K�F9LMJ9D�L@9L�L@AK
;GF;=HLAGF�K@GMD<�:=�@=A?@L=F=<�:Q�@AK�:=DA=>�L@9L�L@=�L@=GJAKLK
O@GE�@=�O9K�GHHGKAF?�O=J=�HJAF;AHD=<�9L@=AKLK
�/@=�?J=9L
HJAF;AHD=K�G>�>9AL@�9F<�<MLQ�O=J=�AF��MJC=ªK�AE9?AF9LAGF�=IM9DDQ
L@J=9L=F=<��9F<�@=�:GD<DQ�L9C=K�@AK�KL9F<�MHGF�:GL@�>GJ�L@=�<=>=F;=
G>�:GL@
�$L�AK�=FGM?@�>GJ�MK�LG�G:K=JN=�L@9L�L@AK�L@=GJQ�G>�L@=�.L9L=�
L@GM?@�J=³=;LAF?�AF�9�?J=9L�<=?J==�<G;LJAF=K�O@A;@�K==E�LG�:=DGF?
;@A=³Q�LG�L@=GDG?Q��AK�F=AL@=J�AF;GFKAKL=FL�FGJ�AEHJG:9:D=
�2@AD=�@=
<=KHAK=K��9K��M;@9F9F�@9<�<GF=��L@=�:=??9JDQ�L@=GJQ�O@A;@�OGMD<
E9C=�KG;A=LQ�=P;DMKAN=DQ�<=H=F<=FL�MHGF�L@=�MLADALA=K�O@A;@�9LL=F<
AL��9F<�J=KLK�AL�MHGF�L@=�KAEHD=J�9F<�@A?@=J�:9KAK�G>�F9LMJ=��@=�<G=K
FGL�?G�:=QGF<�L@=�DAF=K�G>�=NA<=F;=�9F<�G>�D=?ALAE9L=�HJ=KMEHLAGF�
9F<�@=�E9C=K�L@=�<GE9AF�G>�HGDALA;9D�H@ADGKGH@Q�9�OA<=J�9F<�9
EGJ=�AFL=J=KLAF?�²=D<


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$F��MJC=ªK�H@ADGKGH@Q��"G<��)9LMJ=��9F<�.G;A=LQ�9J=�;GF;=AN=<�9K
L@J==�AFK=H9J9:D=�=FLALA=K
��MJC=�L@MK�>GDDGO=<�L@=�H9?9F
H@ADGKGH@=J��A;=JG�AF�>GJLA>QAF?�@AK�HGDALA;9D�;J==<�:Q�J=>=J=F;=�LG
L@9L�J=DA?AGMK�K=FLAE=FL�O@A;@�AK�KG�F=9JDQ�9CAF�LG�AL
�-=DA?AGF�
9;;GJ<AF?�LG��MJC=��AK�9�F=;=KK9JQ�:MLLJ=KK�LG�L@=�KG;A9D�>9:JA;
�$L�AK
EGJ=�L@9F�L@AK��AL�H=JN9<=K�9F<�;=E=FLK�L@=�O@GD=
�$L�AK�L@=�:9KAK�G>
=<M;9LAGF��AL�9LL=F<K�L@=�;ALAR=F�AF�=N=JQ�9;L�G>�DA>=�>JGE�L@=�;J9<D=
LG�L@=�?J9N=
�-=DA?AGF�AK�H9JL�G>�E9FªK�JA?@LK
�/@=�=P9;L�>GJE�G>
J=DA?AGF�O@A;@�L@=�.L9L=�K@GMD<�9ML@GJAK=�O9K�:=DA=N=<�:Q��MJC=�LG
:=�9F�=FLAJ=DQ�K=;GF<9JQ�E9LL=J
6PPPAP7�$L�AK�HJG:9:D=�L@9L�@=�OGMD<
@9N=�@9<�L@=�-GE9F��9L@GDA;��@MJ;@�=KL9:DAK@=<�AF�$J=D9F<��9K�L@=
�F?DA;9F��@MJ;@�O9K�=KL9:DAK@=<�AF� F?D9F<
�$F�;GEEGF�OAL@�E9FQ
 F?DAK@�;@MJ;@E=F�G>�@AK�9?=�@=�@9<�L@MK�=FLAJ=DQ�9:9F<GF=<�L@=
HGKALAGF�G>�9�;=FLMJQ�9?G
�! GJ�J=DA?AGF�AF�KGE=�HGKALAN=�>GJE��MJC=
9DO9QK�9J?M=<�KLJGF?DQ��AF�GHHGKALAGF�LG�L@=�;GFLJ9JQ�GHAFAGF�O@A;@
O9K�L@=F�>9KL�KHJ=9<AF?�:GL@�AF�!J9F;=�9F<� F?D9F<
�+@ADGKGH@=J
L@GM?@�@=�O9K��L@=�9J?ME=FLK�G>�L@=�!J==L@AFC=JK�O=J=�LG�@AE
=FLAJ=DQ�AF;GF;DMKAN=
�$L�AK�FG�KGDA<�G:B=;LAGF��AF��MJC=ªK�E=L@G<��LG
9FQ�=D=E=FL�G>�<G;LJAF=�L@9L�AL�J=KLK�EGJ=�GJ�D=KK�MHGF�O@9L�AK
9JLA²;A9D��GJ�MHGF�O@9L�;9FFGL�:=�O@GDDQ�KMKL9AF=<�:Q�J=>=J=F;=�LG
K;A=FLA²;�D9OK
�2@=F�O=�²F<�9FQ�EGJ=�GJ�D=KK�<M:AGMK�<G;LJAF=
L=F9;AGMKDQ�;@=JAK@=<�:Q�J=9KGF9:D=�9F<�;ANADAK=<�E=F��AL�OADD�E9JC
MK�>GJ�LJM=�HGDALA;A9FK��H=J@9HK�>GJ�LJM=�H@ADGKGH@=JK��FGL�MK=D=KKDQ
LG�<=FGMF;=�AL�9K�9�JA<A;MDGMK�>9F;Q��:ML�LG�LJ=9L�L@=�9HH9J=FL�=JJGJ�
LG�:GJJGO�9�:=9MLA>MD�=PHJ=KKAGF�G>��GD=JA<?=��9K�L@=�MF;=JL9AF
J=³=;LAGF�G>�KGE=�LJML@�L@9L�@9K�FGL�Q=L�JAK=F�9:GN=�L@=�@GJARGF
�$L
K@GMD<�:=�=FGM?@�LG�K=;MJ=�GMJ�J=KH=;L��A>�FGL�GMJ�LGL9D�9HHJGN9D
9F<�GMJ�KAF;=J=�=FL@MKA9KE��L@9L�9FQ�=D=E=FL�@9K�KG�AFOJGM?@L�9F<
<GE=KLA;9L=<�ALK=D>�AF�L@=�@ME9F�EAF<��9K�LG�:=;GE=�9F
AFK=H9J9:D=�H9JL�G>�L@=�@=JAL9?=�G>�KM;;=KKAN=�?=F=J9LAGFK

.GE=L@AF?�G>�L@AK�CAF<��MFALAF?�GMJ�;ANAD�9F<�KG;A9D�AFKLAF;LK�OAL@�9
>9AL@�AF�KGE=��ANAF=�GJ<=J�G>�L@AF?K��;9F�;=JL9AFDQ�:=�J=;G?FAK=<�AF
L@=�@A?@=KL�9K�O=DD�9K�AF�L@=�DGO=KL�GJ<=J�G>�EAF<K
��L�9FQ�J9L=��L@=
=PHD9F9LAGF�G>�L@=�«G:KLAF9L=�IM=KLAGFAF?K¬�G>�F9LMJ=�G:L9AF=<�:Q
L@AK�O9Q�G>�DGGCAF?�9L�L@=E�O9K�?GG<�=FGM?@�>GJ��JAKLGLD=�9F<�>GJ
�9;GF��>GJ�(ADLGF�9F<�>GJ�)=OLGF��>GJ��A;=JG�9F<�>GJ��MJC=��9F<�AL
AK�?GG<�=FGM?@�>GJ�GJ<AF9JQ�H=GHD=
�#GO�AL�=FL=JK�AFLG�L@=�HJ=K=FL
9J?ME=FL�E9Q�:=�KMEE9JADQ�=PHJ=KK=<�AF�L@=�OGJ<K�G>�#GGC=J��9K
L9C=F�<GOF�:Q�9F�9F=;<GLAKL�>JGE�L@=�EGML@�G>��MJC=�@AEK=D>

«/@=�J=9KGF�O@Q�²JKL�O=�<G�9<EAJ=�L@GK=�L@AF?K�O@A;@�9J=
?J=9L=KL��9F<�K=;GF<�L@GK=�L@AF?K�O@A;@�9J=�9F;A=FL=KL��AK�:=;9MK=
L@=�GF=�9J=�D=9KL�<AKL9FL�>JGE�L@=�AF²FAL=�KM:KL9F;=��L@=�GL@=J�>JGE
L@=�AF²FAL=�;GFLAFM9F;=��G>�"G<
¬�$L�AK�L@=�?=JE�G>�HGDALA;9D�L@=GJQ
;GFL9AF=<�AF�L@=�HJ=K=FL�NGDME=
���E9F�9KC=<�"JGLAMK�O@9L�O9K
L@=�:=KL�:GGC�GF�+GDALA;K
�/@=�:=KL�6PD7�K9A<�"JGLAMK��AK�9�:D9FC�:GGC

'GGC�9JGMF<�QGM��9F<�OJAL=�O@9L�QGM�K==
�/@=�²JKL�L@AF?�O@A;@�9
E9F�K==K�AK��L@9L�E=F�<G�FGL�AF�?=F=J9D�J=9KGF�MHGF�+GDALA;K
�/@=AJ
J=9KGF�K==EK�LG�=P@9MKL�ALK=D>�MHGF�GL@=J�KM:B=;LK
�/@=AJ�:=KL

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



J=9KGF=<�;GF;DMKAGFK�9J=�G>L=F�>GJ;=<�LG�?AN=�O9Q�LG�AFKLAF;LK�9F<
K=FLAE=FLK�>GJ�O@A;@�L@=Q�@9N=�FG�J9LAGF9D�9;;GMFL�LG�?AN=
� N=F�KG
AL�AK�OAL@�J=9KGF�9F<�AFKLAF;L�AF�E9LL=JK�G>�J=DA?AGF
�$L�AK�9�H9J9<GP�
:ML�O@=F�O=�KH=9C�G>�L@AF?K�9:GN=�GMJK=DN=K��O@9L�AK�FGL�H9J9<GP�

-=KGDN=<�AFLG�L@=AJ�=D=E=FLK��L@=�E9AFKHJAF?�:GL@�G>�J9LAGF9D
J=DA?AGF�9F<�G>�J9LAGF9D�HGDALA;K�K==EK�LG�:=�L@=�K=FLAE=FL�G>
<=H=F<=F;=
 /@=�=±=;L�LJ9;=9:D=�LG�L@AK�FG�GL@=J�L@=GJQ�G>�DA>=�GJ�G>
KG;A=LQ�OADD�9;;GMFL�>GJ
�/@=�KME	LGL9D�G>�J9LAGF9D�E=L9H@QKA;K�@9K
:==F�@=D<�LG�;GFKAKL�G>�:ML�LOG�HJGHGKALAGFK
�/@=�²JKL��O@A;@�AK
AFNGDN=<�AF�L@=�G?ALG��=J?G�KME� G>��=K;9JL=K��E9Q�:=�=PHJ=KK=<
9K�«#=J=�$�9E
¬�/@=�K=;GF<�9K�«$�<A<�FGL�HML�EQK=D>�@=J=
¬�/G�;ML
GMJK=DN=K�G±��=N=F�AF�L@GM?@L��>JGE�GMJ�<=H=F<=F;=�GF�GMJ
KMJJGMF<AF?K��AK�LG�;GEEAL�EGJ9D�KMA;A<=
��ML�GMJ�<=H=F<=F;=�GF
O@9L�AK�GMLKA<=�MK��AK�FGL�DAEAL=<�LG�GMJ�;GFL=EHGJ9JA=K
�$L�H9KK=K
GF�>JGE�?=F=J9LAGF�LG�?=F=J9LAGF��AL�:AF<K�MK�LG�L@=�H9KL�9F<�LG�L@=
>MLMJ=
�.G;A=LQ��K9QK��MJC=��AF�@AK�?J9F<�.G;J9LA;�=PHGKMJ=�G>�L@=
AE:=;AD=�DG?A;�O@A;@�;GF>GMF<=<�LOG�E=9FAF?K�G>�GF=�OGJ<� AK�9
H9JLF=JK@AH�AF�9DD�K;A=F;=��AF�9DD�9JL��AF�=N=JQ�NAJLM=��9F<�AF�9DD
H=J>=;LAGF��9�H9JLF=JK@AH�FGL�GFDQ�:=LO==F�L@GK=�O@G�9J=�DANAF?�
:ML�:=LO==F�L@GK=�O@G�9J=�DANAF?��L@GK=�O@G�9J=�<=9<��9F<�L@GK=
O@G�9J=�LG�:=�:GJF
�/@=J=�AK��K9QK�9�HG=L�O@G�@9<�>=<�MHGF�L@AK
KM:DAE=�L@GM?@L�

*F=�?J=9L�KG;A=LQ�9DGF=�GF�=9JL@�
/@=�FG:D=�DANAF?�9F<�L@=�FG:D=�<=9<


/@=�>9AJ�E9FKAGF�G>�;ANADAK9LAGF�O@A;@�O=�=FBGQ�O9K�FGL�:MADL�OAL@
GMJ�@9F<K��9F<�GMJ�@9F<K�EMKL�J=>J9AF�>JGE�HGDDMLAF?�AL
��=AF?
E=J=�DA>=	L=F9FLK��O=�@9N=�FG�:MKAF=KK�LG�;ML�G±�L@=�=FL9AD��GJ�LG
;GEEAL�O9KL=�GF�L@=�AF@=JAL9F;=
� *F�:GL@�KA<=K�G>�MK�=PL=F<K�9
N9KL�9JJ9Q�G>�G:DA?9LAGFK
�(ADDAGFK�9K�O=�E9Q�:=��O=�KL9F<�9K�9
KE9DD�9F<�AFKA?FA²;9FL�:9F<�:=LO==F�L@=�AF;9D;MD9:D=�E9KK�G>�L@GK=
O@G�@9N=�?GF=�:=>GJ=�MK��9F<�L@=�AF²FAL=�9JEQ�G>�L@GK=�O@G�>GDDGO
MK��9F<�9J=�=N=F�FGO�LJ=9<AF?�GF�GMJ�@==DK
�*MJ�J=D9LAGF�LG�L@=
?J=9L�KLJM;LMJ=�AF�O@A;@�O=�9J=�HJANAD=?=<�LG6PDA7�G;;MHQ�9�FA;@=�>GJ
9�O@AD=��AK�9K�L@9L�G>�L@=�OGJE�9F<�L@=�EGDDMK;�LG�L@=�EQKL=JAGMK
9F<�AF²FAL=�LGL9DALQ�G>�MFAN=JK9D�DA>=
�2=�KL9F<�L@=J=�9K�L@=
MF<=JL9C=JK�G>�9F�9O>MD�LJMKL
�'AC=�L@=�LGJ;@	HD9Q=JK�AF�L@=
KL9<AME��AL�AK�GMJ�:MKAF=KK�LG�LJ9FKEAL�L@=�HJ=;AGMK�²J=�O@A;@�O=
:=9J ��MFIM=F;@=<�9F<�MF<AEE=<��LG�L@GK=�O@G�KM;;==<�MK
�/@AK�AK
O@9L��MJC=�=PHD9AFK�9K�«GF=�G>�L@=�²JKL�9F<�EGKL�D=9<AF?�HJAF;AHD=K
GF�O@A;@�L@=�;GEEGFO=9DL@�9F<�L@=�D9OK�9J=�;GFK=;J9L=<
¬�/G
<=FQ�AL�AK�LG�J=<M;=�E=F�LG�L@=�;GF<ALAGF�G>�L@=�«³A=K�G>�9�KMEE=J¬
�H
��� 


$L�AK�9F�G:K=JN9LAGF�G>�#ME=�L@9L�GF=�?=F=J9LAGF�<G=K�FGL�?G�G±�L@=
KL9?=�9L�GF;=��9F<�9FGL@=J�KM;;==<��9K�AK�L@=�;9K=�OAL@�KADCOGJEK

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9F<�:MLL=J³A=K
�/@=J=�AK�9�H=JH=LM9DDQ�N9JQAF?�E9J?AF��AFLG�O@A;@
L@=�E=F�G>�GF=�9?=�9F<�L@GK=�G>�L@9L�O@A;@�KM;;==<�9J=�:D=F<=<
�$F
L@AK�=N=JD9KLAF?�;GFLAFMALQ��O@A;@�K=;MJ=K�L@9L�L@=�@ME9F�J9;=�K@9DD
F=N=J�:=�O@GDDQ�GD<�GJ�O@GDDQ�F=O��DA=K�L@=�?M9J9FL==�>GJ�L@=
=PAKL=F;=�G>�;ANADAK9LAGF
�)G�:J=9C�AF�L@AK�;GFLAFMALQ�AK�HGKKA:D=
OAL@GML�L@=�D9HK=�G>�E9FCAF<�AFLG�ALK�HJAEALAN=�?JGKKF=KK
�$E9?AF=
>GJ�9�EGE=FL�KM;@�9F�AFL=JEAKKAGF
�/@=�K@GJL=KL�:D9FC�OGMD<�:=
=FGM?@�LG�=FKMJ=�L@=�<AK9HH=9J9F;=�G>�=N=JQ�HADD9J��:MLLJ=KK��9F<
N9MDL��O@A;@�@=DHK�LG�KMKL9AF�L@=�DG>LQ�9F<�AFLJA;9L=�KLJM;LMJ=�G>
;ANADAK=<�KG;A=LQ
�2 =�;9F�@9J<DQ�²?MJ=�LG�GMJK=DN=K�L@=�@GJJA:D=
<J9E9�G>�9�F=O�?=F=J9LAGF�G>�MLL=J�K9N9?=K�KM;;==<AF?�LG�L@=�JMAFK
G>�9DD�L@9L�O=�=FBGQ
�4 =L�KG�KGGF�9K�L@=�OGJC�G>�EGJ9D�9F<�HGDALA;9D
=<M;9LAGF�³9?K��L@AK�J=KMDL�AK�AEE=<A9L=DQ�@9R9J<=<
�$F�L@=
AE9?AF9LAGF�G>��MJC=��!J9F;=�O9K�O=DD�GF�L@=�@A?@JG9<�LG�L@AK
9O>MD�KALM9LAGF��LG�9�KGDMLAGF�G>�EGJ9D�;GFLAFMALQ�9K�<AK9KLJGMK�AF�ALK
=±=;LK�9K�9�?=GDG?A;9D�;9L9KLJGH@=
��DD�L@=�>9;LK�G>�@AKLGJQ�HJGN=
L@9L�;ANADAK9LAGF�AK�<=KLJM;LA:D=
�$L�AK�9F�=KK=F;=�L@9L�AK�=N=J�L=F<AF?
LG�=N9HGJ9L=��9F<�L@GM?@�L@=�9HHJ=;A9LAGF�G>�9DD�L@9L�AK�HJ=;AGMK�AF
L@=�OGJD<�<=H=F<K�GF�L@=�>==DAF?�G>�ALK�H=JAK@9:ADALQ��AL�AK�K=D<GE
L@9L�L@AK�>9;L�AK�J=9DAK=<
�2=�;GE=�LG�J=?9J<�GMJ�KG;A9D�DA>=�9K�9
H=JH=LM9D�9F<�AF<=KLJM;LA:D=�HGKK=KKAGF��<=KLAF=<��DAC=�L@=�=9JL@�GF
O@A;@�O=�EGN=��LG�<=NGDN=��OAL@GML�9FQ�LJGM:D=�GJ�;9J=�GF�GMJ�H9JL�
MHGF�GMJ�HGKL=JALQ
��ML�L@=�O@GD=�L=FGMJ�G>�@AKLGJQ�AK�9?9AFKL�MK

/@=�"J==CK�DALLD=�<J=9E=<�G>�L@=�<9Q�O@=F�L@=AJ�:JGC=F�J=DA;K��GF;=
EGJ=�MF<=JKLGG<��OGMD<�J=H9AJ�9�<=;9Q=<�OGJD<��9F<�LG�L@GK=�O@G
;GE=�9>L=J�MK��L@AF?K�O@A;@�LG�MK�9J=�9DEGKL�9K�N9DM9:D=��9F<�IMAL=
9K�DALLD=�N9DM=<�9K�L@=�9AJ�O=�:J=9L@=��E9Q�:=�L@=6PDAA7�G:B=;LK�G>
;MJAGMK�;GFB=;LMJ=��GJ�G>�;GFL=EHLMGMK�F=?D=;L
�-=?9J<�GMJ
AF@=JAL9F;=�AF�ALK�LJM=�DA?@L��9K�9�HJ=;AGMK�L@AF?�L@9L�O=�K@GMD<�>=9J
LG�DGK=��9F<�O=�:=?AF�LG�=KLAE9L=�AL�9L�ALK�LJM=�N9DM=
�-=?9J<�GMJ
GOF�LALD=�LG�AL�9K�9�KGD=EF�LJMKL�>GJ�L@=�:=F=²L�G>�GMJ�<=K;=F<9FLK�
9F<�O=�K@9DD�MF<=JKL9F<�@GO�>GGDAK@DQ�9F<�AEEGJ9DDQ�O=�9;L�AF
L9EH=JAF?�OAL@�AL
�#GO�KM;@�9FLA;AH9LAGFK�9K��MJC=ªK�OJGM?@L�GF
CAF<J=<�EAF<K��EA?@L�:=�9HLDQ�ADDMKLJ9L=<�>JGE�2GJ<KOGJL@ªK�O=DD	
CFGOF��J=9E�G>�L@=��J9:�  O@G��>GJ=O9JF=<�:Q�HJGH@=;Q��AK
@9KL=FAF?�LG�:MJQ��>GJ�HJ=K=JN9LAGF�>JGE�L@=�9HHJG9;@AF?�<=DM?=�
L@=�HJ=;AGMK�L9DAKE9F�L@9L

#9<�NGA;=K�EGJ=�L@9F�9DD�L@=�OAF<K��OAL@�HGO=J
/ G�=P@AD9J9L=�L@=�KHAJAL��9F<�LG�KGGL@=�
/@JGM?@�=N=JQ�;DAE=��L@=�@=9JL�G>�@ME9F�CAF<


/@AK�;GF;=HLAGF�G>�?J=9L�AFL=JK=;MD9J�<MLA=K�<=NGDNAF?�MHGF
@ME9FALQ��?=F=J9LAGF�9>L=J�?=F=J9LAGF��J=³=;LK�GF�9�D9J?=�K;9D=�9F
AFKLAF;L�O@A;@�@9K�MF<GM:L=<DQ�:==F�KLJGF?�AF�L@=� F?DAK@�H=GHD=

/@=�<AKHGKALAGF�J9L@=J�LG�J=;MJ�AF�L@GM?@L�MHGF�L@=�N9DM=�G>�L@=
KG;A9D�DA>=�9F<�KG;A9D�;@9J9;L=J�O@A;@�O=�AF@=JAL��L@9F�LG�KLJ9AF
<AK;GFL=FL=<DQ�>GJ�KGE=�AE9?AF9JQ�A<=9D��@9K�D9J?=DQ�=FL=J=<�AFLG

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=�L=EH=J9E=FL�G>�L@GK=�J9;=K�O@A;@�@9N=�:==F�;@A=³Q
AFKLJME=FL9D�AF�KMH=JAF<M;AF?�;ANADAK=<�KG;A=LQ�GN=J�L@=�>9;=�G>�L@=
=9JL@
�«(GJA:MK�9FLAIMAK�J=K�KL9L�-GE9F9��NAJAKIM=�¬�K9QK� FFAMK

.G�K9QK��MJC=��AF�=±=;L��G>�L@=�;ANADAK=<�DA>=�O@A;@�L@=� F?DAK@�J9;=
@9N=�FGO�KHJ=9<�GN=J�L@=�>GMJ�IM9JL=JK�G>�L@=�?DG:=
�2AL@�L@=
 F?DAK@�J9;=�@9N=�MFAN=JK9DDQ�?GF=�L@=�GD<� F?DAK@�A<=9K�GF
J=DA?AGF��GF�HGDALA;K��9F<�GF�=<M;9LAGF���E=JA;9�9F<�L@=�J=KL�G>�L@=
F=O�OGJD<�@9N=�L9C=F�L@=E�>JGE�MK�9F<�9J=�?ANAF?�L@=E�9�F=O�9F<
>JMAL>MD�<=N=DGHE=FL
��>L=J�L@=�D9HK=�G>�F=9JDQ�9�;=FLMJQ���E=JA;9
9F<� F?D9F<�KLADD�=P@A:AL�GF�L@=�O@GD=�L@=�@A?@=KL�HGDALA;9D�9F<
KG;A9D�A<=9DK
�/@=� F?DAK@�LQH=��<MJAF?�L@=�HJ=K=FL�;=FLMJQ��@9K
:==F�EGJ=�OA<=DQ�AEAL9L=<�L@9F�L@=�"J==C�GJ�L@=�-GE9F�9L�L@=
@=A?@L�G>�L@=AJ�>9E=
�*MJ�KG;A9D�A<=9K��HGGJ�9K�L@=Q�E9Q�:=�:Q
;GEH9JAKGF�OAL@�L@=�;J=9LAGFK�G>�AF?=FAGMK�KH=;MD9LAGF��;D=9JDQ
@9N=�KGE=�N=JQ�J=E9JC9:D=�N9DM=�G>�L@=AJ�GOF
�*F=�=D=E=FL�G>�L@AK
N9DM=�AK�L@9L�=±=;L�MHGF�L@=�AF<ANA<M9D�O@A;@�AK�9LLJA:ML=<�LG�L@=E
:Q��MJC=
�/@=Q�L=F<�LG��GJ�9L�9FQ�J9L=�>9NGMJ�L@=�<=N=DGHE=FL�G>�9
;=JL9AF�«F9LAN=�HD9AFF=KK�9F<�<AJ=;LF=KK�G>�;@9J9;L=J
¬�/@=Q�C==H�9
E9F�>9;=�LG�>9;=�OAL@�DA>=6PDAAA7�9F<�J=9DALQ
�/@=Q�AF;DM<=�9�EGJ9D
;G<=�O@A;@�²LK�9DD�LAE=K�9F<�K=9KGFK��9DD�J9FCK�9F<�;GF<ALAGFK�G>
DA>=��O@A;@�@9J<=FK�9�E9F�O@=J=�AL�AK�?GG<�L@9L�@=�K@GMD<�:=
@9J<=F=<��9F<�KG>L=FK�@AE�O@=J=�AL�AK�?GG<�L@9L�@=�K@GMD<�:=
KG>L=F=<
�/@=�K9E=�E9Q�H=J@9HK�:=�K9A<��AF�9�D=KK�<=?J==��G>�KGE=
EGJ9D�;G<=K�G>�L@=�9F;A=FL�OGJD<��:ML�AL�;=JL9AFDQ�;9FFGL�:=�K9A<�G>
L@GK=�G>�EG<=JF�H9?9FAKE
�/@=�DAN=K�G>�KGE=�G>�L@=�:=KL�9F<�EGKL
=9JF=KL�G>�EG<=JF� F?DAK@E=F�E9Q�FGL�:=�>9AJDQ�;GEH9J9:D=�OAL@
L@9L�G>�.G;J9L=K��:ML�O=�E9Q�BMKLDQ�:G9KL�G>�9�KL9F<9J<�>9J
LJ9FK;=F<AF?�L@9L�G>�-GMKK=9M�9F<�G>�"G=L@=
���@A?@�KL9F<9J<�G>
;@9J9;L=J�;9FFGL�:=�AF<=H=F<=FL�G>�KGE=�;GJJ=KHGF<AF?�KL9F<9J<
G>�HGDALA;K��9F<�=N=JQ�F9E=�O@A;@�C==HK�L@=�F9E=�G>� F?D9F<
J=KH=;L=<�L@JGM?@GML�L@=�OGJD<��OADD�:=�>GMF<��AF�9�?J=9L=J�GJ�D=KK
<=?J==��LG�;GF²JE�L@9L�9KH=;L�G>� F?DAK@�;@9J9;L=J��HJAN9L=�9F<
HM:DA;��O@A;@��MJC=�HMLK�>GJO9J<


�MJC=�AK�9L�@AK�:=KL�O@=F�=FD9J?AF?�L@MK�GF�L@=�?=F=J9D�H@ADGKGH@Q
G>�KG;A=LQ��@=�:J=9CK�<GOF�O@=F�@=�HJG;==<K�LG�ALK�9HHDA;9LAGF

/@=J=�9J=�>=O�LGHA;K�AF�L@=�HJ=K=FL�NGDME=�G>�O@A;@�L@AK�AK�FGL�LJM=�
9F<��9K�@9K�:==F�9DJ=9<Q�FGLA;=<��AL�AK�;GFKHA;MGMKDQ�LJM=�G>�L@=
GH=FAF?�9J?ME=FL�GF�L@=��JALAK@��GFKLALMLAGF
�+ALA>MD�9K�AL�AK�LG�K==
L@=�²F=�EAF<�G>��MJC=�K=D>	<=NGL=<�LG�L@=�<JM<?=JQ�G>�/GJQ
;9KMAKLJQ��AL�AK�=N=F�EGJ=�KG�LG�²F<�@AK�MKM9DDQ�J=9<Q�9F<�?=F=JGMK
KQEH9L@A=K��9K�L@=�OGJC�9<N9F;=K��J=EGJK=D=KKDQ�<=FA=<�LG�L@=
;9MK=�G>�L@=�!J=F;@�H=GHD=
�$L�O9K�FGL�>GJ�9FQ�DA:=J9D	EAF<=<
 F?DAK@E9F��JA;@�AF�L@=�AF@=JAL9F;=�G>�;GFKLALMLAGF9D�OAK<GE�9F<
DA:=JLQ��LG�?J==L�L@=�<9OF�G>�J=HJ=K=FL9LAN=�AFKLALMLAGFK�AF�!J9F;=
OAL@�FGL@AF?�:ML�9�:MJKL�G>�;GFL=EHL�9F<�K9J;9KE
�'=9KL�G>�9DD�O9K
L@AK�9LLALM<=�LGO9J<K�L@=�)9LAGF9D��KK=E:DQ�:=;GEAF?�LG��MJC=

#AK�GH=FAF?�9<<J=KK�LG�L@=�!J=F;@�HGDALA;A9FK AK�EGJ=�L@9F

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



MF?=F=JGMK��AL�AK�MFBMKL
�$L�K==EK�AF;J=<A:D=�L@9L�9FQ�GF=�K@GMD<
@9N=�:==F�>GMF<�LG�<=;D9J=�L@9L�L@=�H9L@�G>�J=>GJE�AF�!J9F;=�O9K
«9�KEGGL@�9F<�=9KQ�;9J==J�G>�>=DA;ALQ�9F<�?DGJQ�¬�O@A;@�@9<�:==F
J=;CD=KKDQ�9:9F<GF=<
� / G6PDAN7�<G��MJC=�BMKLA;=��@=�IMA;CDQ�K9O
@GO�>9DK=DQ�@=�@9<�BM<?=<�AF�<AK;=JFAF?�FG�=±=;L�G>�L@=�-=NGDMLAGF
MHGF�!J9F;=�K9N=�EMLAD9LAGF�9F<�<AK9KL=J
�/ OG�Q=9JK�EGJ=��9F<�O=
@=9J�FGL@AF?�9:GML�L@=�«>J=K@�JMAFK�G>�!J9F;=�¬�9F<�L@=�!J=F;@
F9LAGF�«FGL�HGDALA;9DDQ�=PAKLAF?
¬�0F<=J�L@9L�?MA<9F;=�O@A;@�9L�²JKL
9HH=9J=<�KG�;GFL=EHLA:D=��!J9F;=�KH==<ADQ�9;IMAJ=<�9�HGO=J�>9J
EGJ=�>GJEA<9:D=�L@9F�@9<�:==F�CFGOF�AF�L@=�EGKL�NA?GJGMK�H=JAG<
G>�L@=�EGF9J;@Q
��MJC=�L@=F�;=9K=<�LG�;9DD�L@=�D=9<=JK�G>�L@=
-=NGDMLAGF�>GGDK��9F<�<=;D9J=<�L@=E�LG�:=�²=F<K


�MJC=ªK�;GFL=EHLMGMK�H9J9DD=D�G>�L@=�J=HJ=K=FL9LAN=K�G>�L@=6PDN7
/A=JK� L9L OAL@�L@=� F?DAK@�#GMK=�G>��GEEGFK AK�LQHA;9D�G>�L@=
O@GD=�9J?ME=FL
�/@AK�@=J<�G>�;GMFLJQ�;DGOFK�9F<�H=LLA>G??=JK��9K
@=�<=;D9J=K�AL�LG�@9N=�:==F��;=JL9AFDQ�>GJEK�9F�=±=;LAN=�;GFLJ9KL�:Q
L@=�KA<=�G>�L@=��JALAK@�+9JDA9E=FL�AF�L@=�<9QK�G>�+ALL�9F<�!GP
�2 =
LJ9;=�@=J=�L@=�:=?AFFAF?�G>�9�K=;GF<9JQ�L@J=9<�G>�K=FLAE=FL�O@A;@
JMFK�IMAL=�L@JGM?@�L@=�:GGC
���K=FK=�G>�LJAMEH@9FL�@GKLADALQ�LG�L@=
!J=F;@�9K�9�F9LAGF�@9<�:==F�HJG<M;=<�:Q�9�;=FLMJQ�G>�AFL=JF9LAGF9D
J=D9LAGFK��9F<��MJC=�;GMD<�@9J<DQ�9NGA<�<AKHD9QAF?�AL�GF�L@=�HJ=K=FL
G;;9KAGF
�#AK�HMJHGK=�O9K�FGL�E=J=DQ�LG�AFKLJM;L�L@=�!J=F;@�F9LAGF�
:ML�LG�@MEADA9L=��A>�FGL�LG�AFKMDL�AL
� F?DAK@E=F�@9<�DGF?�DGGC=<�GF
L@=�!J=F;@�9K�9�F9LAGF�G>�KD9N=K��@=�FGO�KLJGN=�LG�K@GO�L@9L�9
F9LAGF�G>�KD9N=K�;GMD<�HJG<M;=�FGL@AF?�OGJL@Q�G>�L@=�K=JAGMK
9LL=FLAGF�GJ�KQEH9L@Q�G>�9�F9LAGF�G>�>J==E=F
��MJC=�EA?@L�@9N=
L9C=F�L@=�GHHGJLMFALQ�G>�=P@A:ALAF?�L@9L�C==F�KQEH9L@Q�>GJ�>J==<GE
:Q�O@A;@�EGKL�G>�@AK�HGDALA;9D�;9J==J��9K�@=�@AEK=D>�<=;D9J=K�AF�9
EGE=FL�G>�;GEHMF;LAGF�� @9<�:==F�?MA<=<
�#=�CF=O�L@9L�!J9F;=
O9K�H=GHD=<�:Q�9�J9;=�9K�GHHJ=KK=<�9F<�<GOF	LJG<<=F�9K�$J=D9F<
GJ�$F<A9
�29K�>J==<GE�LG�:=�L@=�EGFGHGDQ�G>� F?D9F<��#9<��MJC=
FG�KQEH9L@Q�>GJ�9FQ�KM±=JAF?K�:ML�L@GK=�G>�JGQ9DLQ��#=J=�O=�LGM;@
9FGL@=J�HGAFL�G>�KGE=�AFL=J=KL
�+GHMD9J�AFKLAF;L�9L�GF;=�K=AR=<�GF
�MJC=ªK�>9EGMK�<=K;JAHLAGF�G>�L@=�LJ9FKHGJL9LAGF�LG�+9JAK�G>�L@=��L@
G>�*;LG:=J  9K�L@=�C=Q�LG�L@=�O@GD=�OGJC
�/@9L�HA;LMJ=KIM=
AF;A<=FL�@9<�AFKHAJ=<�L@=�BM:AD9LAGFK�G>��J
�+JA;=� � 9F<��MJC=
F9LMJ9DDQ�AFN=KL=<�AL�9L�GF;=�OAL@�L@=�N=JQ�GHHGKAL=�;@9J9;L=J
��ML
@AK�<=K;JAHLAGF�O9K�:GJJGO=<�>JGE�HJ=BM<A;=<�OALF=KK=K
�/@=
H=GHD=�KLADD�LJMKL=<�L@=�&AF?��@GO=N=J�EM;@�L@=Q�E9Q�@9N=
<AKLJMKL=<�L@=�,M==F��9F<�L@=J=�O9K�FGL@AF?�=PLJ9GJ<AF9JQ�AF�L@=AJ
AFKAKLAF?�GF�L@=�9:9F<GFE=FL�G>�1=JK9ADD=K
��MJC=�>J9FCDQ�9<EALK
L@9L�L@AK�?DGGEQ�>GJ=L9KL=�G>�L@=�;@9F?=�AF�L@=�JGQ9D�>GJLMF=K
;GDGMJ=<�@AK�O@GD=�;GF;=HLAGF
� F<GO=<�OAL@�L@=�AE9?AF9LAGF�9F<
K=FKA:ADALQ�G>�L@=�HG=L��L@AK�E=DG<J9E9LA;�KH=;L9;D=�K9FC�<==HDQ�AFLG
@AK�EAF<��9F<�L@=�;GFK;AGMKF=KK�L@9L�AL�Q=L�J=E9AF=<�MF<=FGMF;=<
O9K�LGG�EM;@�>GJ�GF=�=N=J�KO9Q=<��9K��MJC=�O9K��:Q

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����




�
�
�KLGJEQ�HALQ��9F<�L@=�;@=JAK@=<�DMJ=
*>�HGEH��9F<�HJGM<�HJ=;AHAL9F;=�G>�KGMD
�

6PDNA7+@ADAH�!J9F;AK�9L�GF;=�<=;D9J=<�L@AK�=P@A:ALAGF�G>�KQEH9L@Q�>GJ
L@=�,M==F�LG�:=�E=J=�9±=;L9LAGF��GJ�AF�@AK�GOF�H@J9K=��«>GHH=JQ
¬
#=�CF=O��MJC=�O=DD��:=LL=J��H=J@9HK��L@9F�9FQ�;GFL=EHGJ9JQ��:ML
L@AK�H9JLA;MD9J�;@9J?=��MJC=�<=;D9J=<�LG�:=�>9DK=
�#=�9N=JJ=<�L@9L
AF�OJALAF?�L@AK�>9EGMK�H9KK9?=�L=9JK�9;LM9DDQ�<JGHH=<�>JGE�@AK
=Q=K��9F<�O=LL=<�L@=�H9H=J
�$L�AK�DAC=DQ�=FGM?@
��MJC=�;9JJA=<�L@=
KLJGF?�>==DAF?K�O@A;@�O=J=�F9LMJ9D�LG�@AE�AFLG�EGKL�L@AF?K�L@9L�@=
<A<��9F<�@AK�L=9JK�>GJ�(9JA=��FLGAF=LL=�O=J=�9K�EM;@�H9JL�G>�L@=
AFKHAJ9LAGF�G>�L@=�EGE=FL�9K�@AK�LJAMEH@9FL�<=;D9J9LAGF��O@=F�@AK
GOF�D9O>MD�KGN=J=A?F�O9K�KLJA;C=F�<GOF�:Q�L@=�K9<<=KL�G>
E9D9<A=K��L@9L�«L@=��DEA?@LQ�@9<�@MJD=<�@AE�>JGE�@AK�L@JGF=
¬
�MJC=ªK�H=JKAKL=F;Q�=PHGK=<�@AE�LG�9�C==F�J=H9JL==�>JGE�!J9F;AK

«)G�L=9JK�¬�OJGL=�L@=�D9LL=J��«9J=�K@=<�>GJ�F9LAGFK
¬�/@AK�O9K
9DLG?=L@=J�MFBMKL��9F<�!J9F;AK�CF=O�AL��>GJ�@=�@9<�DGF?�:==F
9KKG;A9L=<�OAL@��MJC=�AF�L@=�?A?9FLA;�=±GJL�L@9L�O9K�:=AF?�E9<=�LG
9E=DAGJ9L=�L@=�;GF<ALAGF�G>�L@=�GHHJ=KK=<�EADDAGFK�G>�$F<A9�:Q�L@=
HJGK=;MLAGF�G>�29JJ=F�#9KLAF?K
��ML�AL�O9K�AF�N9AF�LG�:=?MAD=��MJC=
>JGE�@AK�;@GK=F�9LLALM<=
�/@=J=�O9K�L@=�LQJ9FFQ�G>�L@=�<=KHGL��9F<
L@=�LQJ9FFQ�G>�L@=�EG:��9F<�@=�<=;D9J=<�L@9L�AL�O9K�@AK�:MKAF=KK�LG
<=FGMF;=�L@=�GF=�9K�O=DD�9K�L@=�GL@=J
�$>�L@=�;@9EHAGF�G>�$J=D9F<
9F<�G>�$F<A9�@9<�LG�;@GGK=�:=LO==F�L@=�!J=F;@�H=GHD=�9F<�L@=
!J=F;@�IM==F��@=�OGMD<�;@GGK=�L@=�D9LL=J��9F<�@=�<=;D9J=<�L@9L
@AKLGJQ�OGMD<�;GF²JE�@AK�<=;AKAGF
 $L�@9K�FGL�:==F�KG��@AKLGJQ�@9K
LJ9FK>=JJ=<�L@=�OGJD<ªK�KQEH9L@A=K��=F?9?=<�>GJ�9�O@AD=�GF�L@=
GHHGKAL=�KA<=�:Q�L@=�=DGIM=F;=�G>��MJC=��LG�L@=�KM±=JAF?�H=GHD=

)GJ�;9F�AL�:=�K9A<�L@9L�@AKLGJQ�@9K�;GF²JE=<��MJC=ªK�BM<?E=FL�GF�9
HGDALA;9D�IM=KLAGF�O@A;@�@=�LJ=9LK�9L�KGE=�D=F?L@��9F<�O@A;@
;GF;=JF=<� F?D9F<�>9J�D=KK�L@9F�AL�;GF;=JF=<�!J9F;=
�/@=��@MJ;@
IM=KLAGF��O@A;@�AF�<A±=J=FL�K@9H=K�@9K�=N=J�KAF;=�L@=�!J=F;@
-=NGDMLAGF�N=P=<�L@=�O@GD=��@JAKLA9F�OGJD<��@9<�:==F�KM<<=FDQ
J9AK=<�>JGE�L@=�D=N=D�G>�KH=;MD9LAGF�LG�L@9L�G>�HGDA;Q�:Q�L@=
9LL=EHL=<�J=>GJEK�G>�%GK=H@�AF��MKLJA9
�$L�F==<=<�FG�?J=9L�K9?9;ALQ
LG�>GJ=K==�L@=�AEH=F<AF?�KLGJE��O@=F�L@=�9F;A=FL�HJAF;AHD=�G>
=;;D=KA9KLA;9D�=KL9:DAK@E=FLK�O9K�J=HM<A9L=<�AF�ALK�N=JQ�KLJGF?@GD<

�MJC=�@=J=�;9JJA=K�LG�L@=�=PLJ=E=�@AK�HJAF;AHD=�G>�K9QAF?�9DD�L@9L
;GMD<�:=�K9A<�AF�>9NGMJ�G>�O@A;@=N=J�KA<=�G>�9�<GM:L>MD�IM=KLAGF�AK
EGKL�AF�F==<�G>�KMHHGJL
��MJC=ªK�NAF<A;9LAGF�G>��@MJ;@
=KL9:DAK@E=FLK�6PDNAA7�=;@G=<��9K�AL�@9K�:==F��:Q�LOG�?=F=J9LAGFK�G>
G:K;MJ9FLAKLK��AK�:9K=<�GF�@9D>�9�<GR=F�:9<�9J?ME=FLK�9<JGALDQ
OJGM?@L�AFLG�L@=�K=E:D9F;=�G>�GF=�?GG<�GF=
��ML�FG�DG?A;9D
EQKLA²;9LAGF�;GMD<�9N=JL�L@=�AEH=F<AF?�JMAF��9F<��MJC=�;GEEALL=<
9�EAKL9C=�AF�H9J9<AF?�:=>GJ=�9F� F?DAK@�HM:DA;�9J?ME=FLK�O@A;@
O=J=�KG�DALLD=�DAC=DQ�LG�AEHGK=�MHGF�AL
���;GLLGF	EADD��AF�L@=�=Q=K�G>�9
!J=F;@�=;GFGEA;9D�L@=GJAKL��EA?@L�:=�9F�AFKLALMLAGF�9K
MFHJG<M;LAN=�LG�L@=�KL9L=�9K�9�EGF9KL=JQ� :ML�FG� F?DAK@E9F

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



;GMD<�LJ=9L�KM;@�9F�9J?ME=FL�OAL@�J=KH=;L
��=NGL=<�HMHADK�G>�L@=
K;@GGD�G>��GKKM=L�EA?@L�J=BGA;=�LG�@=9J��MJC=ªK�>=JNA<�=MDG?Q�G>�9
KL9L=�;GFK=;J9L=<��AF�9DD�ALK�E=E:=JK�9F<�>MF;LAGFK��:Q�9�)9LAGF9D
�@MJ;@��:ML�FG�;9F<A<� F?DAK@E9F�;GMD<�9N=J�L@9L��@MJ;@�9F<
.L9L=�O=J=�A<=9K�AFK=H9J9:D=�LG�L@=� F?DAK@�EAF<
�/@=�!J=F;@
=;;D=KA9KLA;�EA?@L�>9AJDQ�;D9AE�9K�HJAN9L=�HJGH=JLQ�L@=�=KL9L=K�GF
O@A;@�@AK�GJ<=J�@9<�L@JAN=F�MF;@9DD=F?=<�=N=J�KAF;=�!J9F;=�@9<
:==F�9�F9LAGF��FG�J=9<=J�G>�.=D<=F�;GMD<�L@AFC�L@=�9J?ME=FL
9HHDA;9:D=�LG�L@=��@MJ;@�G>� F?D9F<
�«2@=F�GF;=�L@=
�GEEGFO=9DL@�¬�K9QK��MJC=��«@9K�=KL9:DAK@=<�L@=�=KL9L=K�G>�L@=
�@MJ;@�9K�HJGH=JLQ��AL�;9F��;GFKAKL=FLDQ��@=9J�FGL@AF?�G>�L@=�EGJ=�GJ
L@=�D=KK
¬�.M;@�@9K�:==F�L@=�;D9AE�G>�L@=�;D=JA;9D�H9JLQ�AF�=N=JQ
;GMFLJQ�G>�L@=�2=KL=JF�OGJD<��9F<�L@=J=�AK�FGL�GF=�AF�O@A;@�AL�@9K
:==F�9;;=HL=<
�/@=J=�AK�FGL�GF=�AF�O@A;@�D9O>MDF=KK�G>�L@=
K=;MD9JAR9LAGF�G>��@MJ;@�HJGH=JLQ�@9K�FGL�:Q�L@AK�LAE=�:==F
HJ9;LA;9DDQ�9<EALL=<
��MJC=ªK�9J?ME=FL�AK�;GF>ML=<�:Q�=9;@
KM;;=KKAN=�KL=H�G>�L@9L�DGF?�K=JA=K�G>�MFOADDAF?DQ�=F>GJ;=<�J=>GJEK
O@A;@�@9K�=F9:D=<�L@=� F?DAK@��@MJ;@�LG�KL9F<�ALK�?JGMF<
�$F
J=9<AF?��MJC=ªK�9;;GMFL�G>�L@=��@MJ;@�G>� F?D9F<��O=�EMKL�:=9J�AF
EAF<�L@=�H=;MDA9J�;AJ;MEKL9F;=K�G>�@AK�=<M;9LAGF
��MJC=�O9K�L@=
KGF�G>�9F�$JAK@��9L@GDA;�9F<�9F�$JAK@�+JGL=KL9FL
�#=�O9K�=<M;9L=<
:Q�9�,M9C=J��9F<�:Q�LJMKLOGJL@Q�L=KLAEGFQ� @=�N9DM=<�FG��@JAKLA9F
K=;L�9:GN=�9FGL@=J��9F<�:=DA=N=<�AF�@AK�@=9JL�L@9L�FG�GF=�L@=F
=PAKLAF?�J=HJ=K=FL=<��@JAKLA9FALQ�AF�ALK�FGJE9D�GJ�²F9D�K@9H=

.LGMLDQ�9K�@=�@9<�GHHGK=<�L@=�>9EGMK�'9LALM<AF9JA9F�H=LALAGF�9�>=O
Q=9JK�:=>GJ=���MJC=�O9K�AF�9DD�J=DA?AGMK�E9LL=JK�DA:=J9D�LG�9�<=?J==
O@A;@�LJ=KH9KK=<�GF�O@9L�OGMD<�FGO�:=�;9DD=<�J9LAGF9DAKE
�#AK
HA;LMJ=�G>�L@=��@MJ;@�AK�J=9DDQ�H9AFL=<�>JGE�L@=�GMLKA<=��9F<�
L@GM?@�9�;GMFLJQ�KIMAJ=�G>�9�IM9JL=J�G>�9�;=FLMJQªK�KL9F<AF?��AL�AK
>JGE�L@=�GMLKA<=�L@9L�@=�;GF<M;LK�@AK�<=>=F;=�G>�L@=� KL9:DAK@E=FL


6PDNAAA7$L�OGMD<�:=�AEHGKKA:D=�LG�>GDDGO��MJC=ªK�AEH9LA=FL�9F<
KLGJEQ�;9J==J�GN=J�L@=�O@GD=�:JG9<�²=D<�G>�@AK�«-=³=;LAGFK
¬��
EAFML=�;JALA;AKE�G>�KM;@�:GGCK�<=>=9LK�ALK�GOF�G:B=;L
��MJC=�AK�@=J=
9F�9<NG;9L=�9F<�9�J@=LGJA;A9F
�/@GM?@�9F�9LLALM<=�G>�<AK;MJKAN=F=KK
9F<�AF>GJE9DALQ��9<EALLAF?�G>�KLJACAF?�9F<�J9HA<�;@9F?=��AK�G>�L@=
=KK=F;=�G>�@AK�E=L@G<��L@=J=�9J=�E9FQ�AKGD9L=<�H9KK9?=K�AF�O@A;@
L@AK�AK�D=KK�9HH9J=FL�L@9F�MKM9D��9F<�L@=K=�H9KK9?=K�@9N=�@AKLGJA;9D
N9DM=
��JE=<�OAL@�L@=�LOG>GD<�CFGOD=<?=�G>�@AKLGJQ�9F<�G>�@ME9F
F9LMJ=��AL�O9K�AEHGKKA:D=�>GJ��MJC=�FGL�LG�@AL�L@=�E9JC�AF�E9FQ�G>
@AK�EAFGJ�G:K=JN9LAGFK�GF�L@=�;GMJK=�G>�=N=FLK�AF�!J9F;=
�#AK
<=K;JAHLAGF�G>�L@=�?JGOL@�G>�L@=�EGFA=<�AFL=J=KL��G>�L@=�@GKLADALQ�G>
L@=�+9JAK�DAL=J9JQ�;9:9D�LG�L@=��@MJ;@��9F<�G>�L@=�;G9DALAGF�G>�L@=K=
LOG�=D=E=FLK�>GJ�ALK�<=KLJM;LAGF� KL9F<K�>GJL@�9K�9�:GD<�9F<
9;;MJ9L=�GMLDAF=�G>�9F�9;LM9D�HJG;=KK
�#AK�J=LJGKH=;L�G>�L@=�H9KL
?DGJA=K�G>�!J9F;=� AK�FG�E=J=�=P=J;AK=�AF�<=;D9E9LAGF��9F<�@AK
G:K=JN9LAGFK�GF�L@=�?GN=JFE=FL�G>�'GMAK�31$� HJGN=�L@9L�@=�@9<
KLM<A=<�9FL=;=<=FL�=N=FLK�H=J@9HK�9K�9;;MJ9L=DQ�9K�LG�9F

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



 F?DAK@E9F�O9K�HGKKA:D=
�/@GK=�G:K=JN9LAGFK�9J=�ADDMKLJ9L=<�:Q�L@=
;AJ;MEKL9F;=K�O@A;@�9LL=F<=<�L@=�-=NGDMLAGFK�G>�����9F<����
��
EAD<�9F<�;GFKLALMLAGF9D�Jd?AE=��9K��MJC=�;GF;DM<=<��HJ=<AKHGK=K�LG
J=NGDMLAGF��A>�L@AK�Jd?AE=�AK�JM<=DQ�AFL=JJMHL=<��GJ�ALK�KAF;=JALQ
J=F<=J=<�<GM:L>MD��9�J=NGDMLAGF�AK�;=JL9AF
�)G�EGF9J;@�@9K�9
@9J<=J�H9JL�LG�HD9Q�L@9F�9�CAF?�G>�!J9F;=
�0F<=J�'GMAK�31$���@9JD=K
3��'GMAK�+@ADAHH=��9F<�'GMAK�)9HGD=GF��L@=�!J=F;@�H=GHD=�@9N=
9:MF<9FLDQ�HJGN=<�L@=EK=DN=K�LG�:=�L@=�K9E=
��ML�>=O�OGMD<�FGO
<J9O�>JGE�L@=�>9;L�L@=�;GF;DMKAGF�O@A;@�O9K�<J9OF�:Q��MJC=
��F
MFMKM9D�K@GO�G>�«H9LJAGLAKE�¬�KM;@�9K��MJC=�HJ9AK=<�AF�L@=
?GN=JFE=FL�G>�'GMAK��9±GJ<K�MFMKM9D�E9LL=J�G>�KMKHA;AGF��9F<�L@=
;9MK=K�G>�9�J=KLD=KK�B=9DGMKQ�>GJ�DA:=JLQ��O@A;@��MJC=�@9<�=PHGK=<
KG�9<EAJ9:DQ�AF�@AK�KH==;@�GF��E=JA;9F��GF;ADA9LAGF��GH=J9L=<�9K
KMJ=DQ�AF�L@=�F9K;=FL�>J==<GE�G>�!J9F;=�9K�AF�L@=�JAH=�DA:=JLQ�G>
�E=JA;9
��MJC=�O9K�=IM9DDQ�;GJJ=;L�AF�9M?MJAF?�9F�9DL=J9LAGF�AF�L@=
AFL=JF9D�:9D9F;=�G>�HGO=J�AF�!J9F;=�>JGE�L@=�;@9F?=K�AFLJG<M;=<
AFLG�L@=�9JEQ
�/@=�KM:KLALMLAGF�G>�9�HGHMD9J�>GJ�9�E=J=DQ�E=J;=F9JQ
>GJ;=�@9K�9DO9QK�:==F�9�E=9KMJ=�F=;=KK9JQ�LG�K=;MJ=�?J=9L
HGDALA;9D�J=>GJEK��9F<�AL�D=9<K��9K��MJC=�HGAFL=<�GML��LG�L@=
9K;=F<9F;Q�G>�HGHMD9J�?=F=J9DK
�/@=J=�AK�FGL@AF?�9KLGFAK@AF?�AF
L@AK
�2@=F�L@=�GD<�:GF<K�G>�DGQ9DLQ�9J=6PDAP7�9K�L@GJGM?@DQ�OGJF�GML
9K�L@=Q�@9N=�HJGN=<�LG�:=�AF�!J9F;=��EADAL9JQ�?=FAMK��9DDA=<�OAL@
;ANAD�HJM<=F;=��F=;=KK9JADQ�:=;GE=K�L@=�@=9<�G>�9DD�9ML@GJALQ��9F<
L@=�JAK=�G>��GF9H9JL=�HJGN=<�L@=�LJML@�G>��MJC=ªK�KMJEAK=
 �MJC=
9HHDA=<�@AK�CFGOD=<?=�G>�!J9F;=�9F<�!J=F;@�HGDA;Q�OAL@�?GG<�=±=;L
AF�LMJFAF?�>JGE�<GE=KLA;�LG�;GDGFA9D�HGDA;Q
� /@=�@AKLGJQ�G>�#9QLA
9EHDQ�N=JA²=<�9DD�L@9L�@=�>GJ=LGD<�OGMD<�>GDDGO�GF�L@=�9KK=JLAGF�G>
L@=�JA?@LK�G>�E=F�AF�L@=�!J=F;@�;GDGFA=K
�#9QLA�9KK=JL=<�ALK�JA?@L�LG
9�;GFKLALMLAGF�9F<�>J==�LJ9<=��9F<�9K�L@=�;GDGFAKLK�JGK=�9?9AFKL�L@=
"GN=JFE=FL��L@=�F=?JG=K�JGK=�GF�L@=�;GDGFAKLK
�/=F�Q=9JK�D9L=J��9F<
�MJC=�EA?@L�@9N=�OJALL=F�9�L=DDAF?�;GF;DMKAGF�LG�L@=�L9D=�O@A;@�@=
KC=L;@=<�GML��>GJ�O@=F�-=HM:DA;9F�!J9F;=�@9<�<=>=9L=<�L@=�O@GD=
G>� MJGH=��K@=�O9K�@=JK=D>�:=9L=F�:Q�L@=�<=KHAK=<�F=?JG=K�G>�L@=
HD9FL9LAGFK
�.M;@�O=J=�L@=�;GFK=IM=F;=K�G>�O@9L��MJC=�;9DD=<
«9LL=EHLAF?�LG�DAEAL�DG?A;�:Q�<=KHGLAKE
¬��EGF?��MJC=ªK�@AKLGJA;9D
>GJ=;9KLK�FGF=�AK�EGJ=�J=E9JC9:D=�L@9F�L@9L�O@A;@�J=D9L=K�LG�L@=
GJ?9FAK9LAGF�L@JGM?@GML� MJGH=�G>�K=;J=L�HGDALA;9D�KG;A=LA=K
�
�GFL=EHGJ9JQ�;JALA;K�D9M?@=<�L@=�9J?ME=FL�LG�K;GJF��:ML�ALK
9;;MJ9;Q�AK�L=KLA²=<�:Q�L@=�@AKLGJQ�G>�DA:=J9D�EGN=E=FLK�9DD�GN=J
�9L@GDA;� MJGH=�9F<��E=JA;9
�/@AJLQ�Q=9JK�EGJ=��9F<�L@=�OGJD<
J9F?�OAL@�L@=�9D9JE
�$L�O9K�:Q�L@=�9A<�G>�L@=K=�K=;J=L�GJ?9FAK9LAGFK
L@9L�(=PA;G�9F<�.GML@��E=JA;9�L@J=O�G±�L@=�QGC=�G>�L@=
HJA=KL@GG<
�2=�CFGO�L@=�@AKLGJQ�G>�KAEAD9J�;DM:K�AF�.H9AF��$L9DQ��9F<
.OALR=JD9F<�:=LO==F����9F<������9F<�L@=�?J=9L�HGO=J�>GJ
9LL9;C�HJGNA<=<�:Q�L@=K=�E=9FK�BMKLA²=K�L@=�@GKLADALQ�OAL@�O@A;@
L@=��9L@GDA;��@MJ;@�KLADD�J=?9J<K�9DD�K=;J=L�GJ?9FAK9LAGFK


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



+=J@9HK�L@=�?J=9L�E=JAL�G>��MJC=ªK�NA=O�G>�L@=�;@9F?=K�AF�!J9F;=
;GFKAKL=<�AF�@AK�H=J;=HLAGF�G>�L@=AJ�9;LM9D�E9?FALM<=��9F<�G>�L@=
F=O�;@9J9;L=J�O@A;@�L@=Q�O=J=�DAC=DQ�LG�AEHJ=KK�MHGF�!J=F;@
HGDA;Q
�#=�O9K�JA?@L�AF�KMHHGKAF?�L@9L�J=NGDMLAGFAK=<�!J9F;=�OGMD<
:=;GE=�L@=�;=FLJ=�G>�9�J=NGDMLAGF9JQ�HJGH9?9F<9��9F<�L@9L�KM;;=KK
OGMD<�LJ9FK>GJE�L@=�J=HJ=K=FL9LAN=K�G>�!J=F;@�DA:=JLQ�AFLG�L@=
LQJ9FLK�G>� MJGH=
��MJC=�CF=O�O=DD�@GO�G>L=F�N9FALQ�9F<�9E:ALAGF
:=;GE=�D=9<AF?�EGLAN=K�AF�F9LAGF9D�9;LAGF
�#=�JA?@LDQ�?M=KK=<�L@9L
L@=AJ�9HH=LAL=�OGMD<�FGL�:=�K9LA9L=<�:Q�E=J=�AFL=JF9D�KM;;=KK=K�
9F<�L@9L�L@=�;GFIM=KL�G>�!J9F;=�:Q�ALK�GOF�9E:ALAGMK�;ALAR=FK
OGMD<�:=�GFDQ�L@=�²JKL6D7�AF�9�K=JA=K�G>�J=NGDMLAGF9JQ�LJAMEH@K

�MJC=�JA?@LDQ�BM<?=<�L@9L�L@=�KHAJALK�G>�L@=�GD<�<=KHGLAKE�9F<�G>�L@=
F=O�DA:=JLQ�O=J=�IMAL=�;9H9:D=�G>�;G9D=K;AF?
�0F<=J�L@=�-=NGDMLAGF
9F<�L@=� EHAJ=��!J9F;=�O9K�9K�EM;@�9�HJ=Q�LG�L@=�DMKL�G>�=EHAJ=�9K
AF�L@=�<9QK�G>�'GMAK�L@=�!GMJL==FL@
�/@=�ADDMKAGFK�G>�L@=�<9QK�G>�L@=
"J9F<�(GF9JIM=�@9N=�KM:KAKL=<�AF<==<�<GOF�LG�GMJ�GOF�LAE=K��FGL
GFDQ�MF<AEAFAK@=<��:ML�N9KLDQ�@=A?@L=F=<�:Q�L@=�=N=FLK�G>�L@=
H=JAG<�O@A;@�O9K�BMKL�GH=FAF?
�!J9F;=�@9K�FGL�AF;J=9K=<�AF
H@QKA;9D�J=KGMJ;=K�KG�>9KL�9K�@=J�F=A?@:GMJK��9F<�@=J�;GEH9J9LAN=
O=A?@L�AF� MJGH=�@9K�L@=J=>GJ=�:==F�<AEAFAK@AF?
�$F�HJGHGJLAGF�9K
L@AK�>9;L�@9K�:==F�E9<=�HD9AF��L@=�!J=F;@�H=GHD=�@9N=�J=K=FL=<�AL�
9F<�MFLAD�N=JQ�J=;=FLDQ�L@=�E9KK�G>�L@=�H=GHD=�HJG:9:DQ�:=DA=N=<
L@=EK=DN=K�LG�:=�9�F9LAGF�9K�HGO=J>MD�AF�L@=�OGJD<�>GJ�?GG<�GJ�=NAD
9K�AF�L@=�<9QK�G>�L@=�!AJKL� EHAJ=
�$F� F?D9F<��L@=�;GMFLJQ�G>�9DD�L@=
OGJD<��O@9L=N=J�=DK=�E9Q�:=�9DD=?=<�9?9AFKL�AL��O@=J=�ADDMKAGFK�9J=
>=O=KL��L@AK�9LLALM<=�GF�L@=�H9JL�G>�@=J�F=9J�F=A?@:GMJ�@9K�9DO9QK
:==F�;GFKHA;MGMK


*F�L@=�?=F=J9D�IM=KLAGF�G>�L@=�?J=9L�HGDALA;9D�HJAF;AHD=�AFNGDN=<�AF
L@=�HJ=K=FL�NGDME=�L@=�J=9<=J�E9Q�K9>=DQ�L9C=�AL�>GJ�?J9FL=<�L@9L�AL
O9K�F=AL@=J�LJM=�AF�ALK=D>�FGJ�F9LMJ9D�LG��MJC=��O@G�O9K�=EHDGQAF?
AL�E=J=DQ�>GJ�HMJHGK=K�G>�O@9L�@=�:=DA=N=<�LG�:=�D=?ALAE9L=
9<NG;9;Q
��MJC=ªK�J=9D�:=DA=>�AK�;GFL9AF=<�AF�L@=�>GDDGOAF?�H9KK9?=
>JGE�@AK�«�<<J=KK�LG�L@=�&AF?¬��������«/@=�J=NGDMLAGF�AK�9
<=H9JLMJ=�>JGE�L@=�9FLA=FL�;GMJK=�G>�<=K;=FL�G>�L@=�EGF9J;@Q
 /@=
H=GHD=��9L�L@9L�LAE=��=FL=J=<�AFLG�L@=AJ�GJA?AF9D�JA?@LK�9F<�AL�O9K
FGL�:=;9MK=�9�HGKALAN=�D9O�9ML@GJAR=<�O@9L�O9K�L@=F�<GF=��:ML
:=;9MK=�L@=�>J==<GE�9F<�K9>=LQ�G>�L@=�KM:B=;L��L@=�GJA?AF�9F<�;9MK=
G>�9DD�D9OK��J=IMAJ=<�9�HJG;==<AF?�H9J9EGMFL�9F<�KMH=JAGJ�LG�L@=E

� L�L@9L�=N=J�J=E9JC9:D=�9F<�AFKLJM;LAN=�H=JAG<��L@=�D=LL=J�G>�L@=�D9O
O9K�KMKH=F<=<�AF�>9NGMJ�G>�L@=�KM:KL9F;=�G>�DA:=JLQ
�
�
�
 /@GK=
KL9LML=K�@9N=�FGL�?AN=F�MK�GMJ�DA:=JLA=K��GMJ�DA:=JLA=K�@9N=�HJG<M;=<
L@=E
¬��GD=JA<?=�K9QK�L@9L�GF�9�;GEH9JAKGF�G>��MJC=ªK�OJALAF?K�GF
L@=��E=JA;9F�2 9J�OAL@�L@GK=�GF�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGF��L@=
HJAF;AHD=K�9F<�L@=�<=<M;LAGFK�OADD�:=�>GMF<�L@=�K9E=��L@GM?@�L@=
HJ9;LA;9D�AF>=J=F;=K�9J=�GHHGKAL=��Q=L�AF�:GL@�=IM9DDQ�D=?ALAE9L=�
9F<�AF�:GL@�=IM9DDQ�;GF²JE=<�:Q�J=KMDLK
 /@AK�=KLAE9L=�AK�;GDGMJ=<
:Q�L@=�F9LMJ9D�KQEH9L@Q�G>�HGDALA;9D�H9JLAK9FK@AH
��MJC=�O9K�9DO9QK

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



�GFK=JN9LAN=�AF�@AK�AFKLAF;LK�6DA7�:ML�AL�AK�MF<=FA9:D=�L@9L�@=�L@GM?@L
L@=�HJ=K=FL�9�D=?ALAE9L=�G;;9KAGF�>GJ�K@A>LAF?�@AK�?JGMF<
�/@=
@AKLGJA;9D�N9DM=�G>�L@=�«-=³=;LAGFK¬�AK�L@MK�MF=IM9D�AF�L@=�<A±=J=FL
H9JLK
�$F�;@9J9;L=JAKAF?� F?DAK@�HGDALA;9D�AFKLAF;L�9F<�<G;LJAF=��AL
>9DDK�:9;C�GF�9�N9FAK@AF?�H9KL��AL�J=HM<A9L=K�L@9L�O@A;@�HGKK=KK=<
DA>=�9F<�?JGOL@
�$L�J=HJ=K=FLK�L@=�K=FLAE=FL9D�J9L@=J�L@9F�L@=
AFL=DD=;LM9D�KA<=�G>�ALK�9ML@GJªK�;@9J9;L=J��9F<�@=F;=�AL�OADD�:=�MK=<
:Q�HGKL=JALQ�D=KK�9K�9F�@AKLGJA;9D�<G;ME=FL�L@9F�9K�9�?J=9L�DAL=J9JQ
EG<=D
��MJC=��AF�9�@A?@=J�<=?J==�L@9F�9FQ�GL@=J� F?DAK@E9F�
LJ9FK>=JJ=<�LG�@AK�OJALAF?K�L@=�>GJ;=�9F<�NA?GMJ�O@A;@�HJGH=JDQ
:=DGF?�LG�KH==;@=K��9F<�L@=J=�AK�K;9J;=DQ�9�KAF?D=�J@=LGJA;9D�<=NA;=
O@A;@�E9Q�FGL�:=�D=9JF=<�>JGE�@AK�H9?=K
�/@=�9JL�G>�D9F?M9?=�@9<
:==F�OJGM?@L�:Q�L@AJLQ�Q=9JK�G>�AF;=KK9FL�HJ9;LA;=�AFLG��MJC=ªK
N=JQ�KGMD��9F<�L@=�E=J=�NGDMFL9JQ�=±GJL�G>�=PHJ=KKAGF�9;L=<�MHGF
@AK�HGO=JK�DAC=�LGM;@AF?�L@=�KHJAF?�G>�9�E9;@AF=
��MJC=�OJGL=�9K
@=�L9DC=<��9F<�9K�@=�KHGC=�AF�L@=�K=F9L=��O=�@9N=�@=J=�L@=�E9F
@AEK=D>�9;;MJ9L=DQ�J=³=;L=<��OAL@�9DD�@AK�=P;=DD=F;A=K�9F<�9DD�@AK
AEH=J>=;LAGFK
��MJC=ªK�O9K�FGL�GFDQ�9�EAF<�D9J?=�9F<�KH9;AGMK��:ML
=F<GO=<�OAL@�9F�=PLJ9GJ<AF9JQ�<=?J==�G>�K=FKA:ADALQ��9F<�L@=K=
IM9DALA=K�O=J=�O=DD�9<9HL=<�LG�HJG<M;=�9�N9KL�;GFNMDKAGF�G>�>==DAF?
9L�L@=�;GFL=EHD9LAGF�G>�AF;A<=FLK�9F<�HJGKH=;LK�KG�KLJ9F?=�9F<
HGJL=FLGMK�9K�L@GK=�O@A;@�FGO�HJ=K=FL=<�L@=EK=DN=K�LG�NA=O

�MJC=ªK�O9K�9�EAF<�AF�O@A;@�L@GK=�G:B=;LK�K9FC�EGKL�<==HDQ��>GMF<
L@=�J=9<A=KL�J=;=HLAGF��9F<�O=J=�H=J;=AN=<�AF�L@=AJ�OA<=KL�=PL=FL

2 =�;9FFGL�OGF<=J�9L�L@=�C==FF=KK�9F<�HJG>MKAGF�G>�L@=�K=FLAE=FLK
O@A;@�L@=Q�²JKL�?=F=J9L=<�9F<�L@=F�>GJ;=<�GML�LJMEH=L	LGF?M=<�LG
L@=�OGJD<


!JGE�O@9L�@9K�:==F�K9A<�AL�OADD�:=�?9L@=J=<�L@9L��MJC=ªK�:GGC�AK�:Q
FG�E=9FK�O@9L�AK�;9DD=<�9�K;A=FLA²;�:GGC
�$LK�JGGLK�LGM;@�L@=
KHJAF?K�G>�L@=�L@=GDG?Q��G>�L@=�BMJAKHJM<=F;=��G>�L@=�EGJ9DK��G>�L@=
@AKLGJQ��9F<�G>�L@=�HG=LJQ�G>�@AK�9?=��9F<�AF�L@AK�O9Q�AL�9;IMAJ=K�9F
@AKLGJA;9D�N9DM=�J=K=E:DAF?�AF�KGE=�E=9KMJ=�L@9L�G>�L@=�>9EGMK
«-=HM:DA;¬�G>�+D9LG
�! =O�:GGCK�J=³=;L�EGJ=�;GEHD=L=DQ�L@=�HA;LMJ=
G>� MJGH=9F�L@GM?@L�9K�AL�=PAKL=<�9�;=FLMJQ�9?G
�)GJ�AK�L@=J=�9FQ�AF
O@A;@�L@=�DAL=J9JQ�=PHJ=KKAGF�G>�L@=�9?=�AK�:=LL=J�=P=EHDA²=<

�MJC=�AK�;9J=>MD�LG�E9AFL9AF�9�EG<=�G>�=PHJ=KKAGF�O@A;@�AK
MFL=;@FA;9D
�$L�AK�=N=F�G;;9KAGF9DDQ�AF<=²FAL=
�/@=�=KK=FLA9D
9FLAL@=KAK�AF�L@GM?@L�:=LO==F�K;A=F;=�9F<�HG=LJQ�AK�;MJAGMKDQ
J=³=;L=<�AF�@AK�@9:ALM9D�D9F?M9?=
�$F�=EHDGQAF?�OGJ<K��@=�<G=K�FGL�
DAC=�L@=�E9F�G>�K;A=F;=��C==H�AF6DAA7�EAF<��AF�;GFF=;LAGF�OAL@�L@=E�
9FQ�;=JL9AF�9F<�AFN9JA9:D=�;GFFGL9LAGF
�'AC=�L@=�HG=L��@=�J9L@=J
L9C=K�HD=9KMJ=�AF�HD9;AF?�GD<�OGJ<K�AF�F=O�;GE:AF9LAGFK��9F<�AF
9HHDQAF?�L@=E�OAL@�9�;@9F?=<�GJ�J=AF>GJ;=<�E=9FAF?


�AP=JAK�=?J=?A=��FGLME�KA�;9DDA<9�N=J:ME
-=<<A<=JAL�BMF;LMJ9�FGNME


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



/ G�L@AFC�OAL@�L@=�OAK=��9F<�LG�KH=9C�OAL@�L@=�NMD?9J��LG�?AN=�AF
;GEEGF�9F<�HGHMD9J�H@J9K=�L@=�J=KMDLK�G>�MF;GEEGF�9F<�KLM<AGMK
L@GM?@L��@9K�9DO9QK�:==F�;GMFL=<�9EGF?�L@=�J9J=KL�G>�J9J=
9;;GEHDAK@E=FLK
���;JALA;�@9K�G:K=JN=<�L@9L�L@=�E9AF�<A±=J=F;=
:=LO==F�GMJ�GD<=J�9F<�GMJ�EG<=JF�DAL=J9LMJ=��AK�L@9L�AF�L@=�>GJE=J
O=�?=L�MF;GEEGF�A<=9K�NMD?9JDQ�=PHJ=KK=<��9F<�AF�L@=�D9LL=J
G:NAGMK�9F<�;GEEGFHD9;=�L@GM?@LK�>MJFAK@=<�>GJL@�OAL@�>9DK=
GJF9E=FL��9F<�AFKHAJ=<�OAL@�>9DK=�J=²F=E=FL
�)GO�9K��MJC=�G>L=F
;GFN=QK�@AK�EGKL�9<EAJ9:D=�D=KKGFK�MF<=J�L@=�?MAK=�G>�LJAL=�9F<
NMD?9J�LGHA;K��KG�<G=K�@=�;DGL@=�@AK�EGKL�;G?=FL�9J?ME=FLK�OAL@
L@=�HD9AF=KL�D9F?M9?=��9F<�KMHHGJL�L@=E�:Q�L@=�EGKL�>9EADA9J
ADDMKLJ9LAGFK
��ML�@=�;GFLAFM9DDQ�KMJHJAK=K�MK�:Q�:MJKLK�G>�J@=LGJA;9D
9HH=9D��:Q�KM<<=F�9DDMKAGFK�LG�KGE=�@AKLGJA;9D�AF;A<=FL��:Q�C==F
K9J;9KE��:Q�9�IMGL9LAGF�O@A;@�J=;9DDK�9�LJ9AF�G>�9KKG;A9LAGFK

(9;9MD9Q�@9K�;@9J9;L=JAK=<�L@=�;GFL=FLK�G>��MJC=ªK�EAF<�9K�9
LJ=9KMJ=�9L�GF;=�JA;@��E9KKQ��9F<�N9JAGMK
��MJC=ªK�E9LMJ=�KLQD=
J=³=;LK�L@=�JA;@�;GFL=FLK�G>�@AK�E9LMJ=�EAF<��9K�<AKHD9Q=<�AF�<9ADQ
;GFN=JK9LAGF
��MJC=��O@G�O9K��:Q�L@=�L=KLAEGFQ�G>�%G@FKGF��L@=
?J=9L=KL�E9KL=J�G>�;GFN=JK9LAGF�AF�@AK�LAE=��OJGL=�9K�@=�L9DC=<�
:=;9MK=�@=�L9DC=<�9K�L@=�?J=9L=KL�E9KL=J�G>�OJALAF?�F==<�FGL�:=
9K@9E=<�LG�OJAL=
�#=�AK�9�KL9F<AF?�=P9EHD=�G>�L@9L�>MF<9E=FL9D
9PAGE�G>�KLQD=��LGG�G>L=F�>GJ?GLL=F�:Q�OJAL=JK��L@9L�ALK�=P;=DD=F;=
;@A=³Q�<=H=F<K�GF�L@=�;DGK=F=KK�OAL@�O@A;@�AL�J=³=;LK�L@=
=P;=DD=F;=K�G>�L@=NGP�NAN9
��«?GG<�H9KK9?=¬�AK�KAEHDQ�GF=�O@A;@�
A>�<=DAN=J=<�:Q�L@=�KH=9C=J�LG�9F�9LL=FLAN=�DAKL=F=J��OGMD<�=9KADQ�
;=JL9AFDQ��9F<�D9KLAF?DQ�;GFN=Q�LG�L@=�D9LL=J�L@=�E=9FAF?�G>�L@=
>GJE=J
�(=F�AF�?=F=J9D�9J=�F=AL@=J�K;A=FLA²;�FGJ�HGDALA;9D��L@=Q�9J=
KAEHDQ�GH=F�LG�:=�AEHJ=KK=<�:Q�;D=9J�KL9L=E=FL��>9AJ�9J?ME=FL��9F<
;GEEGF�K=FK=
�$F�L@=�HJ9;LA;=�G>�L@=�:=KL�E9KL=JK�O@9L�K==E�LG�:=
L@=�GJF9E=FLK�G>�KLQD=�9J=�J=9DDQ�ALK�F=;=KKALA=K
�!A?MJ=K�9F<
AE9?=K�<G�FGL�:=DGF?�LG�HG=LJQ��:ML�LG�D9F?M9?=¨=KH=;A9DDQ�LG�L@=
=;GFGEQ�G>�D9F?M9?=
�$L�AK�HGKKA:D=�LG�:=�D9NAK@�9F<6DAAA7�>=JLAD=�AF
L@=�<=N=DGHE=FL�9F<�ADDMKLJ9LAGF�G>�9F�9J?ME=FL��OAL@�?J=9L
HGN=JLQ�G>�J=KGMJ;=K��:ML�@=�O@G�OGMD<�:=�:JA=>�EMKL�:=�O=9DL@Q�AF
OGJ<K
�/@GK=�O@G�@9N=�L9KL=<�L@=�=FBGQE=FL�G>�²F=�;GFN=JK9LAGF�
CFGO�@GO�F=9JDQ��MJC=�J=³=;LK�ALK�=KK=FLA9D�E9FF=J
�2@9L�AK�E=9FL
E9Q�:=�ADDMKLJ9L=<�:Q�K9QAF?�L@9L�L@=�?J=9L�E9KL=J�G>�;GFN=JK9LAGF
9NGA<K�L9FIM9E�K;GHMDME� L@=�G<AGMK�NA;=�O@A;@�AK�;GEEGFDQ
<=K;JA:=<�9K�«L9DCAF?�DAC=�9�:GGC¬��O@=J=9K�L@=�?J=9L�E9KL=J�G>�L@=
H=F�<G=K�AF�>9;L�=EHDGQ�AF�LMJF�9DD�L@=�E=L@G<K�9F<�<=NA;=K�O@A;@�9
N=JK9LAD=�EAF<�9F<�9�HJ9;LAK=<�LGF?M=�=EHDGQ�AF�;GFN=JK9LAGF


 F?DAK@�9F<�!J=F;@�DAL=J9LMJ=�@9N=�?=F=J9DDQ�9AE=<�9L�L@AK
;@9J9;L=J
�2@=F�O=�H9KK�LG�L@=�Q9J<	DGF?�K=FL=F;=K��L@=�L9F?D=<
FGLAGFK��9F<�L@=�³9L�=PHJ=KKAGF�G>�9F�GJ<AF9JQ�"=JE9F�:GGC��O=
J=;G?FAK=�L@=�FGJE9D�GHHGKAL=
�#GO�AK�L@AK��$F�L@=�D9LL=J�;9K=�L@=
:GGC�@9K�HJG:9:DQ�:==F�OJALL=F�:Q�9�E9F�G>�KAD=FL�@9:ALK�AF�L@=
J=LAJ=E=FL�G>�@AK�;9:AF=L��9F<�L@=J=�AK�;GFK=IM=FLDQ�FG�@9:ALM9D

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



KM:GJ<AF9LAGF��AF�L@=�HJ9;LA;=�G>�L@=�OJAL=J��LG�L@=�;GF<ALAGFK�G>
;GFN=FA=FL�9F<�AFL=DDA?=FL�J=;=HLAGF�GF�L@=�H9JL�G>�L@=�J=9<=J
�2@Q
9J=�;@9HL=JK��H9J9?J9H@K��K=FL=F;=K��9F<�H@J9K=K�E=9KMJ=<�:Q�9
;=JL9AF�9N=J9?=�G>�D=F?L@��.AEHDQ�GF�L@=�HJAF;AHD=�O@A;@�J=?MD9L=K
@GO�EM;@�9�E9F�;9F�GJ�GM?@L�LG�:=�=9LAF?�GJ�<JAFCAF?�9L�GF=�LAE=

/@=�@9:ALK�G>�-=;=HLAGF��GJ�9K�L@=�.;GL;@�H@ADGKGH@=JK�;9DD�AL�
� LL=FLAGF��9F<��KKAEAD9LAGF�HJG;==<�:QEGJ;=9MP GJ�HGJLAGFK
�$L�;9F
E9C=�FG�<A±=J=F;=�O@=L@=J�L@=�E9L=JA9D�AK�;GFN=Q=<�L@JGM?@�L@=
NGA;=�G>�9FGL@=J��GJ�AF�9�O9Q�9L�GF;=�EGJ=�;GEHD=P�9F<�EGJ=
;GEH=F<AGMK��L@JGM?@�L@=�=Q=�G>�L@=�J=;AHA=FL
��MJC=ªK�9?=��DAC=
�A;=JGªK��O9K�=EAF=FLDQ�9F�9?=�G>��GFN=JK9LAGF
���?D9F;=�9L
�GKO=DD�AK�=FGM?@�LG�HJGN=�ALK�@A?@�J9F?=�9K�9�²F=�9JL��9F<�LG�K@GO
@GO�EM;@�AL�@9<�9KKME=<�9�H9D9=KLJ9D�;@9J9;L=J
�'AL=J9JQ�>9E=�O9K
<AKLJA:ML=<�:Q�9�>=O�E=F��O@G�@9:ALM9DDQ�O=A?@=<�E=JAL�AF�9
;GEEGF	K=FK=�:9D9F;=��9F<�L@=�9LEGKH@=J=�G>�L@=�KLM<Q�L@MK�;9E=
LG�:=�F=?D=;L=<�>GJ�L@9L�G>�L@=�;DM:
�/@=�AF³M=F;=�G>�9;9<=EA;9D
EG<=DK�@9<�DGF?�9?G�:=?MF�LG�QA=D<�LG�L@9L�G>�C==F�DANAF?�;JALA;AKE�
9F<�AF�L@=�9?=�G>�%G@FKGF�L@=�;@9F?=�O9K�O=DD	FA?@�;GEHD=L=
�/@=
;GF<ALAGFK�G>�L@=�:=KL�DAL=J9JQ�9?=�G>�"J==;=��AF;DM<AF?�9�;MDLAN9L=<
9F<�O9L;@>MD�9M<ALGJQ�D=9<AF?�L@=�GHAFAGF�G>�L@=�?=F=J9D�HM:DA;�
O=J=�L@MK�F=9JDQ�J=HJG<M;=<


2 JALAF?�AK�>9DK=�9F<�HGGJ�AF�HJGHGJLAGF�9K�L@GK=�;GF<ALAGFK�9J=6DAN7
>GJ?GLL=F
�(GJ=GN=J��9K�;GEHGKALAGF�AK�:MADL�MHGF�KHGC=F�D9F?M9?=�
KG�L@=�<=;DAF=�G>�L@=�9JL�G>�;GFN=JK9LAGF�@9K�:==F�9;;GEH9FA=<�:Q
L@=�<=;DAF=�G>�KLQD=
���;=FLMJQ�@9K�HJG<M;=<�N9KL�;@9F?=K�AF�:GL@

 N=JQ�GF=�O@G�CFGOK�@GO�H=J>=;L�9�@9JEGFQ�KM:KAKLK�:=LO==F�GJ
9EGF?�L@=�LOG�GJ�EGJ=�H=GHD=�O@G�=F?9?=�AF�LJM=�AFL=DD=;LM9D
;GFN=JK=¨@GO�MF;GFK;AGMKDQ�9F<�@GO�<=DA;9L=DQ�=9;@�J=KHGF<K�LG
L@=�LGM;@=K�G>�L@=�GL@=J��CFGOK�9DKG�@GO�=P;==<AF?DQ�J9J=�AK�L@=
@9:AL�O@A;@�HJG<M;=K�AL
�/@=�;G9JK=�<=DM?=�OAL@�O@A;@�L@=
HJ=L=FLAGMK�KGH@AKL��O@GE�AF�L@=�H=JKGF�G>�/@J9KQE9;@MK�.G;J9L=K
;GEH9J=K�LG�9 :9L@AF?	E9F� KLADD�GN=JO@=DEK�@AK�@=9J=JK¨L@=�B9J
9F<�OJ9F?D=�HJGH=J�LG�L@=��9J��9F<�L@=�HJ9LAF?�G>�L@=�>GGDAK@�
;GFKHAJ=�LG�L@JMKL�AL�>JGE�KG;A=LQ
�.G�AK�AL�G>�L@=�@9JEGFQ�O@A;@
GM?@L�LG�KM:KAKL�:=LO==F�OJAL=JK�9F<�L@=AJ�HJG:9:D=�J=9<=JK��9F<
L@=�KG;A9D�<=>=;L�AK�J=³=;L=<�AF�L@=�DAL=J9JQ
�'AL=J9LMJ=�@9K�:=;GE=
<ANGJ;=<�>JGE�DA>=��9F<�L@=�N=JQ�L=JE�«DAL=J9JQ¬�;GE=K�LG�;GFFGL=
KGE=L@AF?�<MDD��<JQ��9F<�MF<=KAJ9:D=
�$>�O=�OAK@�LG�K==�@GO�DA>=�9F<
D=LL=JK�;9F�F=N=JL@=D=KK�?G�LG?=L@=J��O=�@9N=�LG�J=>=J�LG�L@=��=
*J9LGJ=�G>��A;=JG��L@=�/9:D=�/ 9DC�G>�.=D<=F��9F<��GKO=DDªK�'A>=�G>
%G@FKGF


/@=�EG<=D�G>�9�D=LL=J��L@=�>GJE�AFLG�O@A;@�L@=�HJ=K=FL�OGJC��DAC=
F=9JDQ�9DD��MJC=ªK�:=KL�;GEHGKALAGFK��AK�;9KL��?AN=K�L@=�OJAL=J�KGE=
N9DM9:D=�9<N9FL9?=K
�$L�J=HJ=K=FLK�9�;GFN=FA=FL�E=<AME�:=LO==F
L@=�DGGK=F=KK�G>�;GEEGF�L9DC�9F<�L@=�K=L�H@J9K=K�G>�<=DA:=J9L=
;GEHGKALAGF
�$L�=F9:D=K�@AE�LG�HJ=K=JN=�9F�=N=F�C=Q�L@JGM?@�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



:G<Q�G>�@AK�G:K=JN9LAGFK��O@AD=�@=�E9Q��OAL@�H=J>=;L�HJGHJA=LQ�
<=K;=F<�LG�>9EADA9J�9F<�HGAFL=<�H@J9K=GDG?Q��GJ�EGMFL�9L�OADD�AFLG
L@=�J=?AGF�G>�J@=LGJA;
�.M;@�9�N9JA=LQ�9L�GF;=�HJ=K=JN=K�L@9L
AEHJ=KKAGF�G>�9�;DGK=�J=D9LAGF�:=LO==F�L@=�J=9<=J�9F<�L@=�OJAL=J
O@A;@�AK�F=;=KK9JQ�LG�K=;MJ=�9LL=FLAGF��9F<�=F9:D=K�L@=�OJAL=J�LG
E9C=�L@=�:=KL�MK=�G>�@AK�GHHGJLMFALA=K
�2@=J=�@=�>9F;A=K�L@=�J=9<=J
QA=D<AF?�LG�9�HD9AF�>GJ;A:D=�HA=;=�G>�;GEEGF�K=FK=��@=�;9F�HJ=KK�GF

#=�;9F�J=H=9L�L@=�9HHJGN=<�L@=KAK�AF�KGE=�EGJ=�KLM<A=<�H@J9K=�
9HHJG9;@AF?�L@=�H@ADGKGH@A;9D�KLQD=��9F<�²F9DDQ�=F>GJ;=�AL�:Q�9�:GD<
9HH=9D�LG�L@=�>==DAF?K
�#=�;9F�?J9<M9DDQ�K=9KGF�9F<�EAF?D=�@AK
J@=LGJA;�OAL@�L@=�?9DD�G>�AJGFQ��GJ�@=�;9F�9:JMHLDQ�<JGH�AFLG�L@9L
KLAEMD9LAF?�N=AF�9L�9�EGE=FLªK�FGLA;=
�+JG:9:DQ�L@=�?J=9L=KL
AEHJ=KKAGF�G>�HGO=J�AF�L@=�EAF<�G>�L@=�J=9<=J�AK�HJG<M;=<�:Q�L@=
9:ADALQ�LG�HJ=K=JN=�9F�=N=F�:9D9F;=�G>�EG<=J9L=�<AK;GMJK=��=N=J�9F<
9FGF�N9JA=<�:Q�L@=K=6DN7�G;;9KAGF9D�<AN=JKAGFK
�+=JH=LM9D
>9EADA9JALA=K��H=JH=LM9D�<A<9;LA;K��GJ�H=JH=LM9D�<=;D9E9LAGF�OGMD<
=IM9DDQ�<AK?MKL�9F<�>9LA?M=
�/@=�?J=9L�9JLAKL�KG�EAF?D=K�L@=E�L@9L
=9;@�K@9DD�EMLM9DDQ�J=DA=N=�9F<�=F@9F;=�L@=�=±=;L�G>�L@=�GL@=J


$F�L@=�KLM<Q�G>�H9JLA;MD9J�H9KK9?=K��AL�EMKL�:=�J=E9JC=<�L@9L�L@=J=
AK�FG�E9KL=JAF?�L@=�K=;J=LK�G>�KLQD=�:Q�L@=�=Q=�9DGF=
�/@=�KLM<=FL
EMKL�J=9<�9DGM<��J=H=9L�LG�@AEK=D>��9F<�LJ9FK;JA:=
�/@=�>9;L�AK�KG
EM;@�L=KLAEGFQ�LG�GMJ�;9FGF�L@9L�L@=�KL9F<9J<�G>�OJALAF?�AK�L@=NGP
NAN9
$L�AK�F=;=KK9JQ�LG�E9C=�9�KLJGF?�=±GJL�G>�AE9?AF9LAGF��LG�>GJ;=
GF=ªK	K=D>�AFLG�L@=�9ML@GJªK�GOF�HD9;=��9F<�LG�;GFKLJM;L�GN=J�9?9AF
@AK�H@J9K=K�9F<�H=JAG<K��A>�O=�OGMD<�NA=O�@AK�OGJC�AF�ALK�>MDD�:=9MLQ
9F<�HJGHJA=LQ


'=L�MK�=P9EAF=��9K�9F�=P9EHD=�G>��MJC=ªK�E=L@G<��@AK�J=E9JCK�GF
L@=�)=O�4 =9JªK��<<J=KK�HJ=K=FL=<�LG�'GMAK�31$
�/@=Q�;GF;DM<=�OAL@
L@=�>GDDGOAF?�H9J9?J9H@�

��E9F�AK�>9DD=F�AF<==<��O@=F�@=�AK�L@MK�³9LL=J=<
�/@=�9FG<QF=
<J9M?@L�G>�G:DANAGF��L@MK�<JM??=<��AK�O=DD�;9D;MD9L=<�LG�HJ=K=JN=�9
?9DDAF?�O9C=>MDF=KK��9F<�LG�>==<�L@=�DANAF?�MD;=J�G>�9�;GJJG<AF?
E=EGJQ
�/@MK�LG�9<EAFAKL=J�L@=�GHA9L=�HGLAGF�G>�9EF=KLQ��HGO<=J=<
OAL@�9DD�L@=�AF?J=<A=FLK�G>�K;GJF�9F<�;GFL=EHL��AK�LG�@GD<�LG�@AK�DAHK�
AFKL=9<�G>�«L@=�:9DE�G>�@MJL�EAF<K�¬�L@=�;MH�G>�@ME9F�EAK=JQ�>MDD�LG
L@=�:JAE��9F<�LG�>GJ;=�@AE�LG�<JAFC�AL�LG�L@=�<J=?K
��H
���
�

/@=�=P;==<AF?�KLJ=F?L@�9F<�>MDF=KK�G>�L@=K=�DAF=K�<=H=F<�GF�L@=
>9;L�L@9L�=N=JQ�OGJ<�AF�L@=E��K9NAF?�E=J=�9MPADA9JA=K��J=HJ=K=FLK�9
<AKLAF;L�AE9?=
�2@=F�O=�9HHDQ�LG�L@=E��MJC=ªK�O=DD	CFGOF�;9FGF
L@9L�L@=�E9KL=J�K=FL=F;=�G>�=N=JQ�H9J9?J9H@�K@GMD<�AFNGDN=��²JKLDQ�
9�L@GM?@L��K=;GF<DQ��9F�AE9?=��9F<�L@AJ<DQ��9�K=FLAE=FL��O=�K==�@GO
9DD�KM;@�;9FGFK�>9AD
�/@=�L@GM?@L�9F<�L@=�K=FLAE=FL�9J=�;D=9J
=FGM?@��:ML�L@=Q�9J=�;GEHD=L=DQ�=FN=DGH=<�AF�L@AK�;GF?=JA=K�G>
AE9?=K
�/MJFAF?�:9;C��@GO=N=J��O=�K@9DD�K==�@GO�AL�AK�HJ=H9J=<�>GJ

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



AF�L@=�HJ=;=<AF?�H9?=K
�/@=��<<J=KK�AK�AFLJG<M;=<�9L�L@=�=F<�G>�9
HJ=NAGMK�H9J9?J9H@��H
������9K�L@=�;DAE9P�G>�9�KMKL9AF=<�J@=LGJA;9D
9JKAK
+9MKAF?�LG�?AN=�L@AK�KLJACAF?�>=9LMJ=�ALK�<M=�=±=;L��L@=�OJAL=J
L@=F�<JGHK�KM<<=FDQ�AF�9�>J=K@�H9J9?J9H@�AFLG�9�N=AF�G>�AJGFQ��:ALL=J
9F<�=D9:GJ9L=��:ML�FGL�KLJGF?DQ�;GDGMJ=<
�$F�>9;L��:GL@�L@=
:=?AFFAF?�9F<�L@=�=F<�G>�L@AK�H9J9?J9H@�9J=�J=DA=N=<�:Q�KGE=L@AF?
9HHJG9;@AF?�N=JQ�F=9JDQ�LG�9�IM9AFL�=IMANG;9LAGF
�$L�AK�KDA?@LDQ
HJGK9A;��<A±MK=��9F<�>9EADA9J
�2 =�@9N=�9FGL@=J�H9MK=��9F<�9FGL@=J
;@9F?=
�/@=�OJAL=J�?9L@=JK6DNA7�@AEK=D>�MH�>GJ�9�KLJGF?�=±GJL��9F<
HGMJK�GML��AF�L@=K=�@9D>	9	<GR=F�DAF=K��9�K=JA=K�G>�AE9?=K�;GDGMJ=<
OAL@�9DD�L@=�<=HL@�O@A;@�OGJ<K�;9F�?AN=��<=KLAF=<�LG�MFAL=�OAL@�9F<
<==H=F�L@=�=±=;L�G>�L@=�HJ=;=<AF?�H=JAG<K
�/@=�L@J==�H9J9?J9H@K
9J=��9K�AL�O=J=��AF�L@J==�C=QK�G>�;GDGMJ��GF=�GN=J�L@=�GL@=J��L@=
<==H=KL��L@=�EGKL�NA?GJGMK��9F<�9L�L@=�K9E=�LAE=�L@=�EGKL
KH9JAF?DQ�9HHDA=<��;GEAF?�D9KL
��MJC=�<G=K�FGL�AF�?=F=J9D�K=N=J=DQ
L9P�L@=�E=EGJQ
�#=�E9Q�=PH=;L�QGM�LG�;9JJQ�QGMJ�NAKAGF�L@JGM?@�9
<GR=F�H9?=K��:ML�@=�D=F<K�QGM�=N=JQ�9KKAKL9F;=�L@9L�9JL�;9F�?AN=

#=�HMLK�@AK�EGKL�KLJACAF?�AE9?=K�D9KL��L@9L�L@=�J=9<=J�E9Q�H9MK=
MHGF�L@=E��9F<�K==�@GO�L@=Q�KME�MH�9F<�ADDMKLJ9L=�@AK�HJ=NAGMK
9J?ME=FL
�$>�L@AK�NGDME=�AK�GH=F=<�9L�H
����L@=�L@J==�L=JEAF9LAGFK
G>�L@=�H9J9?J9H@K��L@GM?@�AF�=9;@�;9K=�@=�=F<K�OAL@�9F�AE9?=��OADD
;MJAGMKDQ�ADDMKLJ9L=�L@=�N9JA=LQ�G>�@AK�J=KGMJ;=K


'=L�MK�K==�9?9AF�@GO�9F�AE9?=�AK�N9JA=<��9FGL@=J�AK�?J9>L=<�MHGF�AL�
9F<�AL�<AK9HH=9JK�AF�L@=�N=AF�G>�HMJ=�AJGFQ�LG�O@A;@�AL�AK�AFL=F<=<�LG
;GF<M;L�

«/@=�=9JK�G>�L@=�H=GHD=�G>� F?D9F<�9J=�<AKLAF?MAK@AF?
�/@=Q�@=9J
L@=K=�E=F�KH=9C�:JG9<
�/@=AJ�LGF?M=�:=LJ9QK�L@=E
 /@=AJ
D9F?M9?=�AK�AF�L@=�H9LGAK�G>�>J9M<��AF�L@=�;9FL�9F<�?A::=JAK@�G>
@QHG;JAKQ
�/@=�H=GHD=�G>� F?D9F<�EMKL�L@AFC�KG��O@=F�L@=K=�HJ9L=JK
9±=;L�LG�;9JJQ�:9;C�L@=�;D=J?Q�LG�L@9L�HJAEALAN=�=N9F?=DA;�HGN=JLQ�¬
�;
 �H
���
�

�MJC=�=P;=DK�AF�L@AK�HJ=H9J9LAGF�G>�LJ9FKALAGFK��9F<�AL�9DO9QK
<AKLAF?MAK@=K�L@=�E9KL=J
�/@=�H9KK9?=�GF�L@=�,M==F��H
������O@A;@
AK�H=J@9HK�L@=�EGKL�>9EGMK�AF�L@=�:GGC��AK�AFL=F<=<�AF�L@AK�O9Q
�$L
²LDQ�;GF;DM<=K�L@=�J=³=;LAGFK�GF�L@=�KM±=JAF?K�G>�L@=�-GQ9D�!9EADQ�
9F<�HJ=H9J=K�L@=�O9Q�>GJ�L@=�9FAE9L=<�;GFLJ9KL�O@A;@�>GDDGOK�G>
9F;A=FL�9F<�EG<=JF�EG<=K�G>�KG;A9D�9F<�HGDALA;9D�>==DAF?
�$F�L@=K=
H9?=K����§����O=�G:K=JN=��MJC=ªK�@9HHA=KL�E9FF=J ��L@9L
HJG?J=KKAN=�9F<�K=D>	<=N=DGHAF?�E=L@G<�O@A;@�<AKLAF?MAK@=K�@AE
9EGF?�HJGK=�OJAL=JK��9K�AL�<G=K��JQ<=F�9EGF?�HG=LK
�«#AK�L@=KAK
?JGOK�AF�L@=�N=JQ�9;L�G>�MF>GD<AF?�AL
¬�  9;@�K=FL=F;=�K==EK��:Q�9
CAF<�G>�K;AFLADD9LAGF��LG�KM??=KL�L@=�AE9?=�;GFL9AF=<�AF�L@=�F=PL�
9F<�L@AK�9?9AF�AFKL9FLDQ�³9E=K�9F<�?=JEAF9L=K�AFLG�9�;JGO<�G>
GL@=JK
�/@=J=�AK�FG�DGKK��@GO=N=J��G>�L@=�MDLAE9L=�9AE��9F<�L@=�JA;@
>9F;Q�F=N=J�?=LK��KG�LG�KH=9C��GML�G>�@9F<6DNAA7�GJ�K==EK�LG�:MJKL

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



AFLG�E=J=�O9FLGF�;GJMK;9LAGFK
�/@=�:GD<=KL�KLJGC=K�;GE=�AF�=P9;LDQ
AF�L@=�JA?@L�HD9;=K��9F<�O=�9;IMA=K;=�AF�L@=�BM<?E=FL�OAL@�O@A;@
L@=�KLJ9AF�GF�GMJ�AE9?AF9LAGF�AK�<MDQ�J=D9P=<��9F<�O=�9J=�9DDGO=<�LG
J=D9HK=�AFLG�L@=�KLJ9AF�G>�HD9AF�KL9L=E=FL�9F<�<AJ=;L�9J?ME=FL

«�MJC=�¬�K9QK�#9RDALL��«AK�J=9DDQ�GF=�G>�L@=�K=N=J=KL�G>�OJAL=JK
¬
 N=F�AF�@AK�@9D>	HJGH@=LA;�EGG<�O=�F=N=J�EAKK�9�;=JL9AF
MF<=JKLGG<�;9DEF=KK��9F<�9�:9;C?JGMF<�G>�K=D>	J=KLJ9AFL�9F<
;GGDF=KK��L@=J=�AK�9DO9QK�9�HJAF;AHD=�G>�J=KLGJ9LAGF�AF�L@=�GHHGKAL=
<AJ=;LAGF
�«$F�L@=�N=JQ�O@AJDOAF<�G>�@AK�H9KKAGF�@=�:=?=LK�9
L=EH=J9F;=
¬�/ G�L@AK�=±=;L�@AK�@9:AL�G>�J=H=LALAGF�N=JQ�EM;@
;GFLJA:ML=K
�#=�HJG<M;=K�L@=�K9E=�L@GM?@L��²JKL�=PH9F<=<�9F<
ADDMKLJ9L=<�OAL@�9DD�@AK�AE9?=JQ��L@=F�;GFLJ9;L=<�9F<�O=A?@=<�OAL@
9DD�@AK�K=FL=FLAGMKF=KK
�!MDF=KK�9F<�:J=NALQ��9J<GMJ�9F<
H@ADGKGH@A;9D�;9DE��DA?@L�9F<�K@9<=��9J=�=N=J�9DL=JF9LAF?


$F�KLQD=��9K�AF�=N=JQL@AF?�=DK=��L@=�F9LMJ=�G>�L@AF?K�AK�:=KL�K==F�AF
L@=AJ�KE9DD=KL�HJGHGJLAGFK
�/@=�:=KL�OJAL=JK�9J=�AEE=<A9L=DQ
<AK;=JFA:D=�:Q�L@=AJ�E=J=�H@J9K=K��:Q�L@=�9:ADALQ�9F<�L@=�@9HHAF=KK
OAL@�O@A;@�L@=Q�;GFBGAF�L@=�KAEHD=�=D=E=FLK�G>�KM:KL9FLAN=�9F<
N=J:��9<B=;LAN=�GJ�H9JLA;AHD=
�$L�AK�FGL�L@9L�OGJ<K�9J=�;G=J;=<�AFLG�9
KLJ9F?=�;GDDG;9LAGF��GJ�L@9L�L@=�OJAL=J�«OADD�>GJ�9�LJA;CKQ�H@J9K=�<=>Q
L@=�E9LL=J¬��:ML�L@9L�=PHJ=KKAGFK�9J=�;GFKLJM;L=<�O@A;@�K==E
F9LMJ9D��OAL@GML�:=AF?�;GEEGF�GJ�G:NAGMK
�)GLOAL@KL9F<AF?�L@=
<=HL@�9F<�J9HA<ALQ�G>�L@=�;MJJ=FL�G>��MJC=ªK�A<=9K��AL�³GOK�AF
?=F=J9D�9K�;D=9J�9K�A>�AL�O=J=�L@=�K@9DDGO=KL�G>�JADDK
�.LADD��L@=
>J==<GE�OAL@�O@A;@�@=�=EHDGQK�@AK�=PLJ9GJ<AF9JQ;GHA9�N=J:GJME
G;;9KAGF9DDQ�D=9<K�@AE�AFLG�G:K;MJALQ
�*F=�H9KK9?=�@9K�:==F�G>L=F
E9JC=<�9K�9F�AFKL9F;=
�$L�G;;MJK�F=9J�L@=�=F<�G>�L@=�:GGC�HH

��§��� ��O@=J=�AL�AK�J=E9JC=<�L@9L�L@=�DALLD=�9JLK�9F<�<=NA;=K�G>
HGHMD9JALQ�9J=�FGL�LG�:=�;GF<=EF=<�

/@=Q�>9;ADAL9L=�L@=�;9JJQAF?�G>�E9FQ�HGAFLK�G>�EGE=FL��L@=Q�C==H
L@=�H=GHD=�LG?=L@=J��L@=Q�J=>J=K@�L@=�EAF<�AF�ALK�=P=JLAGFK��9F<�L@=Q
<A±MK=�G;;9KAGF9D�?9A=LQ�GN=J�L@=�K=N=J=�:JGO�G>�EGJ9D�>J==<GE


/@=�D9KL�K=FL=F;=�@9K�:==F�;GF²<=FLDQ�HJGFGMF;=<�LG�:=�FGFK=FK=
AF�L@=�KLJA;L�9;;=HL9F;=�G>�L@=�OGJ<¨L@9L�AK��LG�@9N=�FG�E=9FAF?�
9F<�LG�:=�F=AL@=J�LJM=�FGJ�>9DK=
�/@=�G:K;MJALQ�DA=K�AF�L@=�AFNGDMLAGF�
AF�9F�9::J=NA9L=<�>GJE��G>�9�KL9L=E=FL�O@A;@�G;;MJK�9L�H9?=����
L@9L�9DD�F9LAGFK�:ML�!J9F;=�@9<6DNAAA7�:=?MF�HGDALA;9D�J=>GJE9LAGF�AF
9�K=JAGMK�9F<�=N=F�K=N=J=�L=EH=J
�«�DD�GL@=J�H=GHD=�@9N=�D9A<�L@=
>GMF<9LAGFK�G>�;ANAD�>J==<GE�AF�K=N=J=J�E9FF=JK��9F<�9�KQKL=E�G>
EGJ=�9MKL=J=�9F<�E9K;MDAF=�EGJ9DALQ
¬�!J9F;=��GF�L@=�GL@=J�@9F<�
<GM:D=<�L@=�DA;=F;=�G>�@=J�>=JG;AGMK�<AKKGDML=F=KK�AF�E9FF=JK
�/@=
;GFLJ9KL��AF�L@=�H9KK9?=�;JALA;AK=<��AK�:=LO==F�L@=�HGDALA;9D�DA;=F;=
G>�L@=�<=E9?G?M=K�G>�!J9F;=��9F<�L@=�G;;9KAGF9D�;GF<=K;=FKAGF�G>
L@=�EGJ=�9MKL=J=� F?DAK@�H9LJAGL�LG�L@=�@MEGMJK�G>�@AK
;GFKLALM=FLK
 $L�AK�FGL�<=FA=<�L@9L��MJC=�OJGL=��AF�L@=�²JKL

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



AFKL9F;=��@9KLADQ��9F<�L@9L�L@=J=�9J=�G;;9KAGF9D�:D=EAK@=K�AF�L@AK
:GGC��:ML�EGKL�G>�L@=E�<AK9HH=9J=<�:=>GJ=�AL�AKKM=<�>JGE�L@=�HJ=KK

+9?=K���§����>GJ�AFKL9F;=��O=J=�9E=F<=<�9>L=J�L@=�²JKL�=<ALAGF�
9F<�EA?@L�@9N=�:==F�9E=F<=<�KGE=O@9L�EGJ=
��MJC=�O9K�
@GO=N=J��9N=JK=�>JGE�E9CAF?�9FQ�AEHGJL9FL�9DL=J9LAGFK��9F<�@=
J=>MK=<�LG�;GJJ=;L�KGE=�H9DH9:D=�=JJGJK��GF�L@=�?JGMF<�G>�L@=AJ
FGF	AEHGJL9F;=
�#=�@AEK=D>�;GFKA<=J=<�L@9L�@=�@9<�=D9:GJ9L=<�L@=
OGJC�OAL@�=N=F�EGJ=�L@9F�@AK�@9:ALM9D�;9J=>MDF=KK�G>�;GEHGKALAGF�
9F<�AL�AK�CFGOF�L@9L�D9J?=�HGJLAGFK�G>�AL�O=J=�J=;GEHGK=<��9F<�L@=
O@GD=�KM:B=;L=<�LG�9�F=N=J	K9LAK²=<�J=NAKAGF��O@A;@�=P;AL=<�L@=
J=EGFKLJ9F;=K�G>�@AK�HJAFL=J
�«/@=�>J9?E=FLK�G>�@AK�E9FMK;JAHLK
O@A;@�J=E9AF�¬�K9QK��J
��JGDQ�� «K@GO�L@9L�FGL�OGJ<K�:ML�L@AF?K
O=J=�L@=�G:B=;LK�G>�@AK�J=NAKAGF
��L�=N=JQ�>J=K@�J=LMJF�KGE=�²F=
A<=9�>GMF<�=FD9J?=E=FL��KGE=�KLJGF?�>==DAF?�O9K�AFNA?GJ9L=<��KGE=
E9K;MDAF=�EGJ9D�O9K�9??J9F<AK=<�AFLG�MFAN=JK9D�9HHDA;9LAGF��9F<
;GDGMJ=<�AFLG�HG=LA;�:=9MLQ
¬�/@=�:D=EAK@=K�O@A;@�9J=�KLADD�D=>L�9J=
H9JLA9DDQ�K@A=D<=<�:Q�L@=�=PLJ9GJ<AF9JQ;GEH9KK G>��MJC=ªK�OJALAF?

#AK�?J=9L�9JL�9F<�GJA?AF9DALQ�AF�HMLLAF?�LG?=L@=J�@AK�H@J9K=K�9F<
K=FL=F;=K�E9C=K�=N=F�@AK�F=?DA?=F;=�K==E�D=KK�L@9F�AL�J=9DDQ�AK
�2=
9J=�G>L=F�L=EHL=<�LG�L@AFC�L@9L�@AK�EGKL�@==<D=KK�;GE:AF9LAGFK�9J=
J9L@=J�KLM<A=<�L@9F�KHGFL9F=GMK
�$L�;9FFGL��@GO=N=J��=K;9H=�FGLA;=�
L@9L�L@=�OGJCE9FK@AH�G>�L@=�LJ=9LAK=�AK6DAP7�N=JQ�MF=IM9D
��MJC=
9DO9QK�J=DA=<�EM;@�MHGF�;GJJ=;LAGF��9F<�=PL=FKAN=DQ�HJMF=<�9F<
9DL=J=<�@AK�²JKL�<J9M?@LK
�*F�L@=�KLJ=F?L@�G>�E9FQ�E9JCK�G>
;9J=D=KKF=KK�O@A;@�L@AK�HJG;=KK�@9K�D=>L�GF�L@=�>9;=�G>�L@=�OGJC��AL
@9K��>JGE�L@=�E=J=DQ�DAL=J9JQ�HGAFL�G>�NA=O��:==F�MF<=JN9DM=<

!J9F;AK��%MFAMK��OJGL=�LG��MJC=� «2@Q�OADD�QGM�FGL�D=9JF�L@9L
HGDAK@�AK�E9L=JA9D�LG�HJ=K=JN9LAGF��
�
�
�$�OAK@�QGM�OGMD<�D=L�E=
L=9;@�QGM�LG�OJAL=� F?DAK@�¬�.M;@�=PHJ=KKAGFK�>JGE�!J9F;AK�O=J=
E=J=�AEHM<=F;=
�$L�@9K�:==F�O=DD�J=E9JC=<�L@9L�;GEH9J=<�LG�L@=
9L@D=LA;�E9J;@�G>�L@=�OJALAF?K�G>��MJC=��L@=�:=KL�D=LL=JK�G>�%MFAMK
J=EAF<�MK�AJJ=KAKLA:DQ�G>�L@=�KLJML�G>�9H=LAL	E9gLJ=
$L�AK�L@=�J9EH�G>
L@=�DAGF�:Q�L@=�KA<=�G>�L@=�EGJ<9;AGMK�KF9JD�G>�L@=�;MJ
�*>�DAL=J9LMJ=�
AF�L@=�@A?@=KL�K=FK=��!J9F;AK�CF=O�F=PL�LG�FGL@AF?
�#=�J=HJ=K=FL=<�
@GO=N=J��AF�KGE=�E=9KMJ=�L@GK=�;MJJ=FL�;9FGFK�G>�DAL=J9JQ�L9KL=
O@A;@��MJC=�J=;CD=KKDQ�:JGC=�L@JGM?@
��ML�D=L�AL�:=�J=E=E:=J=<
L@9L��MJC=�O9K�FGL�OJALAF?�9K�9F�9KHAJ9FL�>GJ�DAL=J9JQ�GJ�9FQ�GL@=J
>9E=
�$L�O9K�FGL�>GJ�L@AK�L@9L�<9Q�9>L=J�<9Q�K9O�@AE�<9K@AF?�G±
L@=K=�H9?=K�AF�@AK�?DGGEQ�JGGE�AF�?DGGEQ�"=J9J<�.LJ==L
�/@=
G:B=;LK�G>�=9JDA=J�Q=9JK�@9<�KMFC�:=DGO�@AK�@GJARGF��9F<�L@=�>9E=�G>
@AK�:GGC�;9E=�9K�9�E=J=�;GJGDD9JQ
�2@9L�@=�OJGL=�O9K�L@=�J=KMDL�G>
9�E=FL9D�;GFNMDKAGF��N9KL��L@GM?@�KHGFL9F=GMK
�#=�9DDM<=K�LG�AL�AF
@AK�;GJJ=KHGF<=F;=�9K�«<==HDQ�G;;MHQAF?�9F<�9?AL9LAF?�@AE
¬�#AK
F=JN=K�O=J=�KLJMF?�MH�LG�L@=�HAL;@�G>�L@=�@A?@=KL�@ME9F
KQEH9L@A=K
�/=9JK��@=�9N=JJ=<��<JGHH=<�>JGE�@AK�=Q=K�9F<�O=LL=<
@AK�H9H=J�9K�@=�OJGL=�L@=�H9KK9?=�GF�L@=�,M==F��O@A;@�(9;CAFLGK@
;9DD=<�«KLM±�¬�9F<�!J9F;AK�«>GHH=JQ
¬��MJC=�O9K�9�E9F�G>�KLJGF?
H9KKAGFK��9F<�L@=K=�H9KKAGFK�EAF?D=<�²=J;=DQ�AF�9DD�@AK�HMJKMALK


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



�F?=J�AK�K9A<�LG�«E9C=�<MDD�E=F�OALLQ
¬ $F�=P;=KK��AL�>9J�EGJ=
>J=IM=FLDQ�H9J9DQK=K�L@=�AFL=DD=;L��GJ�<JAN=K�9�E9F�AFLG�E=J=�N=J:9D
=P;=KK=K


.GE=�²=J;=�L@AF?��J=HD=L=�OAL@�LGG�EM;@�J9?=�
2@GK=�KLJ=F?L@ªK�9:MF<9F;=�O=9C=FK�@AK�GOF�@=9JL
�

$>��MJC=ªK�OJ9L@�KGE=LAE=K�DGKL�@AE�H=JKGF9D�J=KH=;L��9F<
G;;9KAGF9DDQ�@MJJA=<�@AE�AFLG�?JGKKF=KK�G>�E=L9H@GJ��AL�?9N=
KM;@6DP7�L=JJA:D=�²J=�LG�@AK�=PHJ=KKAGF��L@9L�L@=�?9AF�O9K�?J=9L=J
L@9F�L@=�DGKK
�$L�K;9L@=<�DAC=�DA?@LFAF?�L@=�E=F��L@=�KQKL=EK��GJ�L@=
K=FLAE=FLK�O@A;@�O=J=�L@=�G:B=;LK�G>�@AK�EGJ9D�AF<A?F9LAGF��9F<
E9JC=<�AF<=DA:DQ�L@GK=�O@G�@9<�AF;MJJ=<�@AK�H=JKGF9D�J=K=FLE=FL

/@=�L=FKAGF�9F<�>GJ;=�?9AF=<�>JGE�9F?=J�K==E=<�G>L=F�LG�KMKL9AF
@AK�KLQD=�DGF?�9>L=J�@AK�<AJ=;L�AFN=;LAN=�@9<�;=9K=<
�/@GM?@�@A?@	
L=EH=J=<��@=�K==EK�LG�@9N=�:==F�>J==�>JGE�L@=�KGJL�G>�ADD	F9LMJ=
O@A;@�AF<==<�:=DGF?K�LG�;GD<=J�L=EH=J9E=FLK��FGLA;=9:D=�AF�.OA>L
9F<�%MFAMK
� N=F�AF�L@=�;9K=�G>�HGDALA;9D�GHHGF=FLK��@=�O9K�9DEGKL
MFAN=JK9DDQ�9�D=FA=FL�9F<�?=F=JGMK�BM<?=
�#AK�9F?=J�LGO9J<K�L@GK=
O@G�@9<�=P;AL=<�AL��A>�FGL�9:KGDML=DQ�BMKL��O9K�>=DL�LG�:=�L@=�J=KMDL�G>
@AK�GOF�>MDD�;GFNA;LAGF��9F<�KG�;9JJA=<�OAL@�@AE�L@=�KQEH9L@Q�G>�@AK
@=9J=JK�9F<�J=9<=JK��AFKL=9<�G>�=P;ALAF?�L@=E��9K�AK�MKM9DDQ�L@=
;9K=��LG�K==C�=P;MK=K�>GJ�@AK�NA;LAEK
�$L�AK�J9J=�>GJ�KG�EM;@�>GJ;=�LG
HJG<M;=�KG�DALLD=�J=9;LAGF
��MJC=�KO9QK�L@=�E9KK�G>�AFL=DDA?=FL�9F<
;MDLAN9L=<�J=9<=JK�OAL@�9DEGKL�9K�DALLD=�J=KAKL9F;=�9K�9�<=E9?G?M=
=PH=JA=F;=K�>JGE�9�EG:
 �

�MJC=�KM±=JK�FG�K=FK=�G>�DAL=J9JQ�>GJE9DALQ�LG�N=AD�9F<�LG�:J=9C�L@=
>GJ;=�G>�@AK�L@GM?@LK
�#=�KLJAN=K�LG�KL9F<�>9;=�LG�>9;=�OAL@�L@=
J=9<=J��9K�@=�OGMD<�KL9F<�:=>GJ=�9�;AJ;D=�G>�DAKL=FAF?�>JA=F<K��GJ�GF
L@=�³GGJ�G>�L@=�#GMK=�G>��GEEGFK
�/G�J=H=9L�9�HJ=NAGMK
G:K=JN9LAGF���MJC=�OJGL=�9K�@=�L9DC=<
�«�MJC=ªK�L9DC�¬�%G@FKGF�MK=<
LG�K9Q��«AK�L@=�=:MDDALAGF�G>�@AK�EAF<��@=�<G=K�FGL�L9DC�>JGE�9�<=KAJ=
G>�<AKLAF;LAGF��:ML�:=;9MK=�@AK�EAF<�AK�>MDD
¬��K�9�E9JC�G>�@AK�KLQD=�
L@AK�F9LMJ9DDQ�@9K�L@=�=±=;L�G>�AFN=KLAF?�@AK�;@A=>�OJALAF?K�OAL@
KGE=L@AF?�G>�9<J9E9LA; ;@9J9;L=J
�/@=Q�HGKK=KK�KGE=L@AF?�G>�O@9L
O=�E=9F�O@=F�O=�9K;JA:=�LG�OGJCK�G>�9JL�9�?=F=J9D�<J9E9LA;�MFALQ

/@=�KL9L=KE9F�9F<�L@=�E9F�9J=�KG�²F=DQ�:D=F<=<�AF�L@=�;GFL=PLMJ=
G>�@AK�L@GM?@L�L@9L�AL�AK�<A´;MDL6DPA7�LG�<AKLAF?MAK@�:=LO==F�O9JH
9F<�OGG>
�/@AK�;@9J9;L=J�AK�J=³=;L=<�FGL�G:K;MJ=DQ�AF�@AK�<A;LAGF
�$F
<AK;MKKAGFK�MHGF�DAL=J9JQ�E9LL=JK��@=�O9K�>GF<�G>�HGAFLAF?�GML�L@=
<J9E9LA;�OJAL=J�9K�L@=�LJM=�EG<=D��AFKL9F;AF?�+D9MLMK��/=J=F;=��9F<
L@=�>J9?E=FLK�G>�+M:DAMK�.QJMK�9K�9EGF?�L@=�:=KL�=P9EHD=K
�/@=
@AFL�O9K�L@=�EGJ=�9HHDA;9:D=�AF�9F�9?=�O@=F�L@=�L@=9LJ=�O9K�KLADD�9
?J=9L�K;@GGD�G>�KLQD=�9F<�G>�E9FF=JK
�%MFAMK��9K�AK�O=DD�CFGOF�
EG<=DD=<�@AK�D=LL=JK�GF�L@=�HGAFL=<�<A9DG?M=�G>��GF?J=N=
��MJC=
O9K�>9EADA9J�OAL@�L@=�D=KKGFK�G>�9�@A?@=J�K;@GGD
�#ME:D=��>JGE�L@=
9=KL@=LA;�HGAFL�G>�NA=O��9K�AK�L@=�OGJC�G>�9�HGDALA;9D�OJAL=J��L@=J=�AK

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



G>L=F�9F�9DEGKL�.@9C=KH=9JA9F�>J=K@F=KK�9F<�GJA?AF9DALQ�9:GML�L@=
EAFL9?=�G>��MJC=ªK�H@J9K=K��9F<�L@=�<=KA?F�G>�@AK�H9J9?J9H@K
�$F
J=9<AF?�@AE�O=�9J=�D=KK�L@9F�MKM9DDQ�;GFK;AGMK�G>�L@=�E=J=�DAL=J9JQ
=D=E=FL
��MJC=��AF�>9;L��L@GM?@�;GEEGFDQ�MF<=JKLGG<�LG�:=�GF=�G>
L@=�?J=9L=KL�E9KL=JK�G>� F?DAK@�HJGK=��<G=K�FGL�>9DD�F9LMJ9DDQ�AFLG�9
HD9;=�AF�9FQ�@AKLGJA;9D�K=JA=K�G>�L@=�E9KL=JK�G>�L@=�9JL
�/@=
.H=;L9LGJ�K==EK�LG�@9N=�:==F�@AK�=9JDQ�EG<=D��L@=�/J=9LAK=�GF�L@=
.M:DAE=�9F<��=9MLA>MD�:=AF?�=NA<=FLDQ�KM??=KL=<�:Q��<<AKGFªK
:=9MLA>MD�9F<�GJA?AF9D�=KK9QK�GF�L@=�+D=9KMJ=K�G>�L@=�$E9?AF9LAGF

�ML�@=�KGGF�<=K=JL=<�L@=�K;@GGD�G>�HGDAL=�HJGK=
�#ME=��GF�L@=�GL@=J
@9F<��AK�9F�AFKL9F;=�G>�9F�9;;GEHDAK@=<�OJAL=J��O@G�L@JGM?@GML�@AK
DGF?�D9:GMJK�F=N=J�;9KL�L@=�KDGM?@�G>�@AK�²JKL�KLQD=
�2@GDDQ
<AKJ=?9J<AF?�L@=�EG<=DK�G>�L@=�KLJA;L��HGDAK@=<��9F<�9;9<=EA;
OJAL=JK�G>�@AK�<9Q���MJC=�>=DD�:9;C�MHGF�9�>J==�9F<�=PH9FKAN=
E=L@G<��O@A;@�J=EAF<K�MK�G>�L@=�?J=9L�HG=L�9F<�<J9E9LAKL���JQ<=F

/@=�>9;L�L@9L�FG�KLM<=FL�G>�DAL=J9LMJ=�FGO�L@AFCK�G>�;GFKMDLAF?
/ =EHD=�GJ�.HJ9L��O@AD=�KM;@�HJGK=�9K�L@9L�G>��JQ<=F�9F<��GOD=Q
KLADD�J=L9AFK�9�D9J?=�E=9KMJ=�G>�HGHMD9JALQ��AK�KGE=�L=KLAEGFQ�LG�L@=
;GJJ=;LF=KK�G>�@AK�L9KL=
�/@=�>9L@=J�G>�EG<=JF�;JALA;AKE�@9<�FGL
:==F�F=?D=;L=<�:Q��MJC=��9F<�L@=�>J==<GE�9F<�;GHAGMKF=KK�G>
�JQ<=FªK�H=F�;9FFGL�@9N=�=K;9H=<�@AK�FGLA;=
�#=�KLADD�J=E9AFK�L@=
?J=9L�E9KL=J�G>�?GG<�H=<=KLJA9F�HJGK=��9F<�>GJ�L@=�:=KL�KH=;AE=FK
G>�L@=�KGE=O@9L�EGJ=�=D=N9L=<�C=Q�G>�HGDALA;9D�J=9KGFAF?��O=�9J=
KLADD�G:DA?=<�LG�J=;MJ�LG��GDAF?:JGC=��9FGL@=J�G>��MJC=ªK�EG<=DK
�$F
:GL@��GDAF?:JGC=�9F<��MJC=�L@=�@9:AL�G>�HM:DA;�KH=9CAF?�EGMD<=<
9F<�LJ9FK>GJE=<�L@=AJ�DAL=J9JQ�KLQD=��9F<�O=�;9F�K;9J;=DQ�HGAFL�LG
9FQ�GL@=J�OJAL=J�O@G��L@GM?@�9L�GF;=�9;;MJ9L=��HGDAK@=<��9F<
KLJACAF?��J=³=;LK��MJC=ªK�<AKJ=?9J<�G>�L@=�K=L�DAL=J9JQ�E9FF=J

�<<AKGF�EMKL�@9N=�HJG;==<=<�LG�;GEHGK=6DPAA7�9�.H=;L9LGJ�EM;@�9K
@=�O9K�OGFL�LG�K=L�9:GML�E9CAF?�9�;GHQ�G>�@AK�AFAEAL9:D=�'9LAF
N=JK=K��9F<�KGE=L@AF?�G>�L@=�K9E=�CAF<�F=N=J�>GJKGGC�%G@FKGF��9F<
GL@=J�?J=9L�=KK9QAKLK
��MJC=�@9K�FGL@AF?�G>�L@AK
�#=�?G=K�:9;C�
L@GM?@�FGL�;GFK;AGMKDQ��GN=J�L@=�@=9<K�G>�@AK�;GFL=EHGJ9JA=K
�#=
OJAL=K�OAL@�L@=�LGF=�G>�9ML@GJAL9LAN=�KH==;@
�#=�=EHDGQK
9DL=JF9L=DQ�L@=�HJG>GMF<��KL9L=DQ��H@ADGKGH@A;9D�E9FF=J�G>�#GGC=J�
L@=�AE9?AF9LAN=�<=;D9E9LAGF�G>�/9QDGJ��L@=�OAK=�K9J;9KE�G>�.GML@�
9F<�L@=�;GHAGMK�9F<�HA;LMJ=KIM=�>9;ADALQ�G>��JQ<=F
�2=�F==<�FGL
E9AFL9AF�L@9L�=D=E=FLK�KG�EMDLA>9JAGMK�F=N=J�KM±=J�AF�@AK�@9F<K

�MJC=�DAN=<�AF�9�LAE=�O@=F�DAL=J9JQ�A<=9DK�@9<�<=?=F=J9L=<
��GL@
#GGC=J�9F<��9;GF¨L@=�>GJE=J�OAL@�@AK�N9KL�;Q;D=�G>�J=9KGFAF?�9F<
@AK�MF9HHJG9;@9:D=�;GEH9KK�G>�D9F?M9?=��L@=�D9LL=J�OAL@�@AK�<=FK=�
K=JJA=<�:G<Q�G>�HA;C=<�L@GM?@L�9F<�@AK�HGO=J>MD�;GF;G;LAF?�9F<
9KKAEAD9LAF?�KLQD=��J=HJ=K=FL�9�DAL=J9JQ�9LLALM<=�O@A;@�F=AL@=J��MJC=
FGJ�9FQ�G>�@AK�;GFL=EHGJ9JA=K�=N=J�<J=9E=<�G>�9KKMEAF?
��MJC=�
EGJ=GN=J��AF�@AK�E9LMJALQ��;9J=<�FGL@AF?�>GJ�DAL=J9LMJ=��=P;=HL�KG�>9J
9K�AL�O9K�MK=>MD�AF�ALK�=±=;L�GF�DA>=��FGJ�<A<�@=�;@=JAK@�L@=�L@GM?@L
G>�DANAF?�AF�@AK�OGJCK


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



/@=K=�H9?=K�9J=�AFL=F<=<�J9L@=J�LG�HML�E9FQ�L@J=9<K�G>
AF<=H=F<=FL�KLM<Q�AFLG�L@=�@9F<K�G>�L@=�KLM<=FL��9F<�LG�9±GJ<�@AFLK
>GJ�DGGCAF?�9L�L@=�KM:B=;L�GF�E9FQ�KA<=K��L@9F�LG�=P@9MKL�9FQ
<=H9JLE=FL�G>�AL
��MJC=ªK�OGJCK�OADD�:=�>GMF<�LG�:=�9L�GF;=�9�;9FGF
GJ�E=9KMJ=�LG�?MA<=�L@GK=�O@G�OADD�MF<=JL9C=�L@=�HD=9KMJ9:D=�LGAD
G>�=PHDGJAF?�L@=�AF=P@9MKLA:D=�²=D<�G>� F?DAK@�HJGK=	OJALAF?��9F<�AF
L@=EK=DN=K�9�JA;@�EAF=�G>�L@=�EGKL�MK=>MD�HJ9;LA;9D�=P9EHD=K
�/@=Q
KLJACAF?DQ�ADDMKLJ9L=��9EGF?�GL@=J�L@AF?K��L@=�>9;L�L@9L�L@=�OGJCK�G>
9�?J=9L�OJAL=J�G>�HJGK=��DAC=�L@GK=�G>�?J=9L�HG=LK��EMKL��KG�LG�KH=9C�
<J9AF�9�D9J?=�9J=9
�#=�EMKL�HGKK=KK�KGE=L@AF?�G>�L@=EQJA9<	
EAF<=<F=KKO@A;@�@9K�:==F�9K;JA:=<��9K�L@=�KME�9F<�KM:KL9F;=�G>
@AK�AFL=DD=;LM9D6DPAAA7�IM9DALA=K��LG�.@9C=KH=9J=
�«/@=
MF<=JKL9F<AF?�¬�K9QK�.@=DD=Q��«?JGOK�:JA?@L�:Q�?9RAF?�MHGF�E9FQ
LJML@K
¬�$F�DAC=�E9FF=J�L@=�L9KL=�AK�GFDQ�LG�:=�BMKLDQ�J=?MD9L=<�:Q
9HHDQAF?�AL�LG�E9FQ�9F<�N9JAGMK�:=9MLA=K��9F<�L@=�BM<?E=FL�AK�GFDQ
LG�:=�JAH=F=<�:Q�<AJ=;LAF?�AL�AF�KM;;=KKAGF�MHGF�E9FQ�G:B=;LK��9F<
AF�N9JAGMK�9KH=;LK


2 AL@�GF=�9<<ALAGF9D�G:K=JN9LAGF�GF�9�HGAFL�G>�KGE=�EGE=FL��L@=K=
@AFLK�GF�L@=�?=F=J9D�AFL=FLAGF�9F<�KLQD=�G>��MJC=ªK�:GGC�9J=
L=JEAF9L=<
�$L�@9K�:==F�K9A<�L@9L�L@=�:=KL�KLQD=K�9J=�L@=�>J==KL�>JGE
'9LAFAKEK��9F<�AL�@9K�:==F�D9A<�<GOF�L@9L�9�?GG<�OJAL=J�OADD�F=N=J
@9N=�J=;GMJK=�LG�9�'9LAFAKE�O@AD=�9�«.9PGF¬�OGJ<�OADD�K=JN=�@AK
HMJHGK=
�/@=�FGLAGF�O9K�²JKL�;9J=D=KKDQ�HML�>GJL@�:Q�.Q<F=Q�.EAL@

$>�AL�O=J=�LJM=���MJC=�OGMD<�G>L=F�:=�DA9:D=�LG�K=N=J=�;=FKMJ=
�/@=
>9;L�AK��@GO=N=J��L@9L�L@=�HJ9;LA;=�G>�9DEGKL�=N=JQ�?J=9L�E9KL=J�G>
L@=� F?DAK@�LGF?M=��>JGE��@9M;=J�<GOFO9J<K��E9C=K�N=JQ�KE9DD
9;;GMFL�G>�9FQ�KM;@�;GFKA<=J9LAGF
�.OA>L�9F<��=>G=��O@G�9J=
MKM9DDQ�;AL=<�AF�ADDMKLJ9LAGF�G>�AL��;GMFL�>GJ�DALLD=��9F<�L@=AJ�9ML@GJALQ
GF�L@AK�HGAFL�;9FFGL�:=�@=D<�LG�:=�=P9;LDQ�;GEE=FKMJ9L=�OAL@�L@=
HD9;=�AF�DAL=J9LMJ=�O@A;@�L@=AJ�E=JALK�@9N=�=9JF=<�L@=E
�/@=AJ
N=JF9;MD9J�;9KL�AK�N=JQ�EM;@�<M=�LG�L@=�>9;L�L@9L�L@=Q�O=J=�9EGF?
L@=�²JKL�HGDALA;9D�OJAL=JK�O@G�9KHAJ=<�LG�:=�OA<=DQ�J=9<�9EGF?�L@=
;GEEGF�H=GHD=
�/@=�K9E=�;AJ;MEKL9F;=�>GKL=J=<�L@=�J9;Q�F9LAN=
 F?DAK@�KLQD=�G>��G::=LL��9F<�@9<�ALK�=±=;LK�GF�BGMJF9DAKLK�DAC=�(J

! GF:D9FIM=��9F<�GJ9LGJK�DAC=�(J
��JA?@L
��ML�EGKL�G>�GMJ�?J=9L
OJAL=JK��MFJ=K=JN=<DQ�9F<�>J==DQ�9K�L@=Q�MK=�L@=�'9LAF�=D=E=FL�AF
L@=�D9F?M9?=��9J=�9DKG�L@GJGM?@DQ�9L�@GE=�AF�L@=�=P;DMKAN=�MK=�G>
L@=�N=JF9;MD9J
��JGM?@9E�O9K�OJGF?�AF�K9QAF?�L@9L��MJC=�=P;=DD=<
AF�=N=JQ�N9JA=LQ�G>�KLQD=�=P;=HL�L@=�HD9AF�9F<�MF9<GJF=<
�$L�AK�FGL�9
IM=KLAGF�G>�HJAF;AHD=��:ML�G>�9JL�9F<�G>�HJGHJA=LQ
�$L�E9Q�:=�OGJL@
O@AD=�G;;9KAGF9DDQ�LG�KLM<Q�L@=�9JL�G>�OJALAF?�AF�«HMJ=�.9PGF�¬�:ML
LG�;GF²F=�GMJK=DN=K�AF�HJ9;LA;=�LG�L@AK�AFL=J=KLAF?�>=9L��OGMD<�:=�9K
9:KMJ<�9K�>GJ�9�EMKA;A9F�LG�=EHDGQ�@9:ALM9DDQ�9F<�GF�HJAF;AHD=�L@=
LGMJ�<=�>GJ;=G>�HD9QAF?�L@=�HA9FG>GJL=�OAL@�GF=�@9F<
�2=�K@GMD<
DGK=�:J=9<L@��HGO=J��9F<�JA;@F=KK�G>�;GE:AF9LAGF
�/@=�@9JEGFQ�G>
GMJ�D9F?M9?=��9K�O=�²F<�AL�AF�#GGC=J��.@9C=KH=9J=��9F<�(ADLGF��AK
>MDDQ�=KL9:DAK@=<
�2=�EMKL�L9C=�AL�9K�O=�²F<�AL
��L�9FQ�J9L=�AL�AK�FGL

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



MFLAD�L@=�KLM<=FL�AK�9�;GFKA<=J9:D=�E9KL=J�AF�L@=�>MDD�;GEH9KK�G>�GMJ
J=E9JC9:D=�LGF?M=��L@9L�@=�;9F�N=FLMJ=�OAL@�K9>=LQ�GF�L@=
=PH=JAE=FL�G>6DPAN7�J=KLJA;LAF?�@AEK=D>�>JGE�L@=�MK=�G>�L@=�EGKL
;GHAGMK�9F<�=±=;LAN=�G>�ALK�=D=E=FLK
�/@=�AFAEAL9:D=�H9KK9?=�>JGE
.@9C=KH=9J=�9DJ=9<Q�IMGL=< AK�=FGM?@�LG�HJGN=�@GO�EM;@�L@=
?J=9L=KL�OJAL=JK�G>� F?DAK@�@9N=�J=DA=<�GF�'9LAFAKEK��Q=L
.@9C=KH=9J=�O9K�F=N=J�9L�9�DGKK�>GJ�HMJ=�.9PGF�A<AGEK
��MJC=
?=F=J9DDQ�HMLK�L@=�KLJ=F?L@�G>�@AK�.9PGF�=D=E=FL�AFLG�K@GJL�
=F=J?=LA;��KM??=KLAN=�K=FL=F;=K��AF�L@=�:G<Q�G>�L@=�H9J9?J9H@��9F<
;GF;DM<=K�AL�OAL@�9�>=O�KGFGJGMK�'9LAFAKEK
�#=�G>L=F�:JGC=�GML��AF
L@=�#GMK=�G>��GEEGFK��AFLG�9�KLJ9AF�G>�>9JE=J	DAC=�:DMFLF=KK
�$F
GF=�G>�@AK�?J=9L�'=LL=JK�GF�L@=�+=9;=��AF�L@=�EA<KL�G>�9�;GEHD9AFL�G>
L@=�HGN=JLQ�9F<�AFKM´;A=F;Q�G>�L@=�HGDALA;9D�FGLAGFK�G>�L@=�!J=F;@�
O@A;@�@=�;GEH9J=K�LG�L@=AJ�E=9?J=�<A=L��@=�KM<<=FDQ�=P;D9AEK�L@9L
 F?DAK@�H=GHD=�O9FL�«>GG<�L@9L�OADD�KLA;C�LG�L@=�JA:K
¬�.G�AF�L@AK
NGDME=�H
���� @=�<=;D9J=K�L@9L�9�E9;@AF=�DAC=�L@=�J=>GJE=<
!J=F;@�EGF9J;@Q�AK�«FGL�OGJL@�L@=�?J=9K=�G>�ALK�O@==DK
¬�2=�F==<
FGL�EMDLAHDQ�=P9EHD=K
�/@=�KG	;9DD=<�.9PGF�=D=E=FL�AK�G>�AEE=FK=
MK=�9K�9�?=F=J9D�KGMJ;=�G>�=F=J?Q��9F<�9�?J=9L�E9KL=J�E9Q�=EHDGQ
AL�OAL@�?J=9L�=±=;L�AF�L@=�H9L@=LA;�DAF=
�0HGF�ALK�KM;;=KK>MD
E9FAHMD9LAGF�<=H=F<K�N=JQ�EM;@�G>�L@=�=±=;L�G>�9DD�L@9L�AK�OJALL=F
AF�GMJ�LGF?M=��:ML�O=�9;L�MFOAK=DQ�AF�F=?D=;LAF?�LG�E9C=�EM;@��A>
FGL�L@=�EGKL��G>�GMJ�KG	;9DD=<�'9LAFAKE
�/@=�=PL=FL�G>�ALK�MK=�EMKL
<=H=F<�E9AFDQ�MHGF�L@=�=9J


�MJC=ªK�/J9;L��9K�AL�KL9F<K��=P;==<K�L@=�E=9KMJ=�G>�O@9L�@=
AFL=F<=<�O@=F�AL�O9K�;GEE=F;=<��9F<�>9DDK�K@GJL�G>�L@=�?J=9L�A<=9
O@A;@�?J=O�MHGF�@AE�9K�@=�HJG;==<=<�OAL@�AL¨G>�=P@A:ALAF?�>MDDQ
9F<�>9AJDQ�LG�L@=�=Q=�G>�L@=�OGJD<�L@=�?J9F<�9F<�KL9:D=�E9B=KLQ�G>
L@=�;ANAD�9F<�KG;A9D�KQKL=E�G>� F?D9F<��AF�;GFLJ9KL�OAL@�L@=�@9KLQ
9F<�AF;GF?JMGMK�=<A²;=�JMF�MH�:Q�L@=�!J=F;@�-=>GJE=JK
�/@=
9F9DQKAK�O@A;@�HJ=;=<=K�L@=�L=PL�AF�L@=�HJ=K=FL�=<ALAGF
<AKLAF?MAK@=K�AL�AFLG�LOG�HGJLAGFK��L@=�²JKL�AF;DM<AF?�LOG�L@AJ<K��L@=
K=;GF<��GF=�L@AJ<��G>�L@=�:GGC
�/@=�!AJKL�+9JL�AK�G;;MHA=<�OAL@
 F?D9F<
�$L�AK�LG�L@AK�!AJKL�+9JL�L@9L�L@=�>GJ=?GAF?�G:K=JN9LAGFK
;@A=³Q�9HHDQ
�$L�<A±=JK�AF�KG�E9FQ�HGAFLK�>JGE�L@=�.=;GF<�+9JL�
O@A;@�AK�G;;MHA=<�OAL@�L@=�F=O�HGDALA;9D�KQKL=E�G>�!J9F;=��L@9L�9
;JALA;�G>�L@=�GEFAK;A=FL�K;@GGD�EA?@L�O=DD�:=�=P;MK=<�>GJ�9LLJA:MLAF?
AL�LG�9FGL@=J�@9F<
�#9D>�G>�L@=�!AJKL�+9JL��GJ�GF=�L@AJ<�G>�L@=�O@GD=
OGJC��>GJEK�O@9L�E9Q�:=�;9DD=<�L@=�$FLJG<M;LAGF
�$L�9FKO=JK
KLJA;LDQ�LG�L@=�GJA?AF9D6DPN7�LALD=�«-=³=;LAGFK�GF��=JL9AF�+JG;==<AF?K
G>�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ
¬ $L�AK�KM´;A=FLDQ�;GEHD=L=�9F<�;G@=J=FL�
9F<�E9Q�:=�9<N9FL9?=GMKDQ�J=9<�:Q�ALK=D>
�/@=�J=E9AF<=J�G>�L@=
!AJKL�+9JL�;GFKAKLK�G>�K=N=J9D�<AKK=JL9LAGFK�MF=IM9D�AF�D=F?L@�9F<
;GEHD=L=F=KK
�/@=�EGKL�AEHGJL9FL�AK�L@9L�O@A;@�@9K�:==F�;9DD=<
.=;LAGF�$��L@=��@MJ;@� KL9:DAK@E=FL�
�$L�K==EK�LG�:=�AFL=JJMHL=<�9L
H9?=������9F<�J=KME=<�9L�H9?=�����L@=�AFL=JE=<A9L=�KH9;=�:=AF?
G;;MHA=<�OAL@�9�>J9?E=FL9JQ�NAF<A;9LAGF�G>�L@=�!J=F;@�EGF9J;@Q

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9F<�FG:ADALQ
�2 =�@9N=�@=J=�L@=�@9D>	²FAK@=<�;GEHGF=FLK�G>�9
?J=9L=J�OGJC��L@=�;GEHD=LAGF�G>�O@A;@�O9K�HJ=N=FL=<�:Q�L@=
MJ?=F;Q�G>�L@=�G;;9KAGF
�/@=�NAF<A;9LAGF�G>�L@=� F?DAK@�<=EG;J9;Q�
>GJ��MJC=ªK�AEE=<A9L=�HMJHGK=�L@=�D=9KL�AEHGJL9FL�H9JL��:ML�O@A;@
OGMD<�@9N=�H=J@9HK�HGKK=KK=<�L@=�@A?@=KL�AFL=J=KL�>GJ�HGKL=JALQ��AK
GEALL=<�9DLG?=L@=J
�/@=�«�HH=9D�>JGE�L@=�)=O�LG�L@=�*D<�2@A?K¬�LG
KGE=�=PL=FL�KMHHDA=K�ALK�HD9;=
��ML�L@=�O@GD=�G>�L@=�EA<<D=�L@AJ<�G>
L@=�OGJC�AK�AF;GEHD=L=��9F<�J=IMAJ=K�LG�:=�J=9<�OAL@�;9MLAGF
��MJC=
HJG:9:DQ�OJGL=�L@=�HA=;=K�O@A;@�;GEHGK=�AL�9L�<A±=J=FL�LAE=K�
<MJAF?�L@=�KHJAF?��9F<�D9A<�L@=�OGJC�9KA<=�9DLG?=L@=J�<MJAF?�L@=
KMEE=J��G>����


/@=�.=;GF<�+ 9JL��GJ��JALAIM=�G>�L@=�F=O�!J=F;@��GFKLALMLAGF��O9K
;GEHGK=<��9;;GJ<AF?�LG�9HH=9J9F;=K��9K�9MLMEF�9HHJG9;@=<��9F<
L@=�F=;=KKALQ�>GJ�HJG<M;AF?�L@=�OGJC�>GJ�L@=�OAFL=J�K=9KGF��L@=F
L@=�;@A=>�K=9KGF�G>�L@=�Q=9J��O@=L@=J�>GJ�:MKAF=KK�GJ�9FQ�GL@=J
HMJHGK=K��:=;9E=�9HH9J=FL
�/@AK�HGJLAGF�AK�J9L@=J�9�NGM;@=J�GJ
HAc;=�BMKLA²;9LAN=L@9F�9�F=;=KK9JQ�H9JL�G>�L@=�:GGC
�$L�AK�9�HA=;=�G>
NA?GJGMK�9F<�=P@9MKLAN=��L@GM?@�J9HA<�9F<�GF=	KA<=<��;JALA;AKE
�$L�AK
9�<AJ=;L�9F<�MFKH9JAF?�<A9LJA:=�GF�L@=�F=O�!J=F;@�KL9L=KE9FK@AH�
NA=OAF?�L@=�KQKL=E�AL�HJG<M;=<�O@GDDQ�:Q�L@=�DA?@L�G>�J=9KGF�9F<
;GEEGF�K=FK=��9F<�D=9NAF?�GML�G>�9;;GMFL�9DD�L@=�9J?ME=FLK�O@A;@
9J=�9<<M;=<�AF�L@=�!AJKL�+9JL�G>�L@=�OGJC
�$L�AK��9K�EA?@L�:=
9FLA;AH9L=<��FGL�9DLG?=L@=J�BMKL
�2=�E9Q�>9AJDQ�<=EMJ��GF�L@=
L@J=K@GD<��LG�L@=�?=F=J9D�KHAJAL�G>��MJC=ªK�;JALA;AKE


�9JL�L@Q�KCADD�9L�E=�
�JMAK=�E=�OAL@�K;GJF��;GF>GMF<�E=�OAL@�9�³GML�
/@JMKL�L@Q�K@9JH�OAL�IMAL=�L@JGM?@�EQ�A?FGJ9F;=�
�ML�E=�LG�HA=;=K�OAL@�L@Q�C==F�;GF;=AL


+GKL=JALQ��@GO=N=J��AF�L@=�OGJ<K�G>��MJC=�@AEK=D>��OJALL=F
L@AJLQ6DPNA7�Q=9JK�:=>GJ=��OADD�FGL�9;;=HL�K9LAJ=�AF�L@=�HD9;=�G>
@AKLGJQ
�/@=K=�H9?=K�;GFL9AF�EGJ=�G>��MJC=ªK�H=JKGF9D�E9FF=J��9F<
@9N=�9�;@9J9;L=J�D=KK�<=;D9E9LGJQ��EGJ=�EAFML=��9F<�EGJ=�LG�L@=
AEE=<A9L=�HMJHGK=��L@9F�O@9L�HJ=;=<=K
�/@=Q�=NA<=FLDQ�J=HJ=K=FL
9�?J=9L�AFL=DD=;LM9D�=±GJL��9F<�;GFLJ9KL�KLJGF?DQ�OAL@�L@=�HJ=NAGMK
9DEGKL�KHGFL9F=GMK�=:MDDALAGF�G>�K=FLAE=FL�9F<�<G;LJAF=
�4=L�L@=Q
9J=�E9JC=<��9F<�:Q�FG�E=9FK�KH9JAF?DQ��OAL@�KLJACAF?�DAL=J9JQ
:=9MLA=K��O@A;@�L@=�KLM<=FL�OADD�<G�O=DD�LG�K=9J;@�GML�>GJ�@AEK=D>

/@=�@AKLGJA;9D�N9DM=�G>�L@AK�H9JL�G>�L@=�OGJC�AK�KLADD�;GFKA<=J9:D=�
L@GM?@�ALK�AFL=J=KL�AK�<AEAFAK@=<�:Q�L@=�>9;L�L@9L�EM;@�G>�L@=
;GFKLALMLAGF�O@A;@�AL�9LL9;CK�KH==<ADQ�<AK9HH=9J=<��9F<�L@9L��MJC=ªK
CFGOD=<?=�G>�AL�O9K�FGL�9DLG?=L@=J�;GJJ=;L�GJ�;GEHD=L=
��K�9F
AFKL9F;=�O=�E9Q�L9C=�L@=�DM<A;JGMK�=JJGJ�9L�HH
����§����O@=J=�AL�AK
9KKME=<�L@9L�L@=��=H9JLE=FLK�9F<��GEEMF=K�O=J=�LG�:=
HGJLAGF=<�GML�:Q�KLJ9A?@L�DAF=K�OAL@�L@=�9A<�G>�L@=�L@=G<GDAL=
��MJC=
O9K�>GF<�G>�9�;=JL9AF�HGF<=JGMK�KLQD=�G>�J=H9JL==��9F<�KGE=L@AF?�G>

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@AK�AK�LJ9;=9:D=�AF�@AK�=F<=9NGMJK�LG�K@GO�L@9L�L@=�'A:=JLQ�:G9KL=<
:Q�L@=��KK=E:DQ�O9K�9�E=J=�K=E:D9F;=��9F<�L@9L�L@=Q�LJ=9L=<
!J9F;=�«=P9;LDQ�DAC=�9�;GFIM=J=<�;GMFLJQ
¬�)GL@AF?�;9F�:=�EGJ=
9<EAJ9:D=�L@9F�@AK�9HHDQAF?�LG�L@=E�L@=�K9QAF?�9LLJA:ML=<�LG�'GMAK
3$1��«�ª=KL�EGF�HD9AKAJ¨;ª=KL�HGMJ�E9�?DGAJ=¬��H
����
��MJC=
9DO9QK�@9<�LOG�>9NGMJAL=�AE9?=K��<=JAN=<�>JGE�L@=�9JL�G>�L@=�@GMK=	
:MAD<=J��:Q�O@A;@�LG�ADDMKLJ9L=�L@=�D9:GMJK�G>�L@=�HGDALA;A9F
�*F=�G>
L@=K=�AK�L@=��MLLJ=KK��L@=�GL@=J�L@=��=E=FL��GJ��=E=FLAF?
HJAF;AHD=
 �GL@�G>�L@=K=�@=�9HHDA=K�MFKH9JAF?DQ�AF�@AK�NA?GJGMK
;GF<=EF9LAGF�G>�L@=�<=L9ADK�G>�L@=�FGN=DLA=K�G>�!J=F;@�HGDALQ
�/@=
:MLLJ=KK=K�O=J=�K@9EK��9F<�L@=�;=E=FL�@9<�FG�:AF<AF?�AF�AL
�/@=
;JALA;AKE�GF�L@=�J=>GJE=<�*´;=�G>�L@=�&AF?��9F<�GF�L@=�F=O
%M<A;9LMJ=��AK�:JA=>��:ML�LG�L@=�HMJHGK=��:ML�L@=�EGKL�J=E9JC9:D=�AK
L@9L�O@A;@�J=D9L=K�LG�L@=�9JEQ��;GFL9AFAF?�9K�AL�<G=K�9�>GJ=;9KL�G>
L@=�;GF<ALAGF�G>�9�EADAL9JQ�<=EG;J9;Q��9F<�9F�9FLA;AH9LAGF�G>�L@=
>MLMJ=�<=KHGLAKE�G>�)9HGD=GF��H
�����
�*FDQ�GF=�!J=F;@E9F�
-AN9JGD��9HH=9JK�LG�@9N=�=PHJ=KK=<�9�KAEAD9J�>GJ=:G<AF?
�/@=�N9DM=
G>�L@=�J=E9JCK�GF�L@=�²F9F;A9D�KQKL=E��O@A;@�;GF;DM<=�L@=�OGJC��AK
;DGM<=<�:Q�L@=�H=JLMJ:9LAGF�G>�L@=�IM=KLAGF�O@A;@�;9E=�OAL@�L@=
D=F?L@=F=<6DPNAA7�O9JK��9F<�L@=�-=HM:DA;�=9JDQ�LGGC�;9J=�LG�9NGA<
:9FCJMHL;Q�:Q�=FGJEGMK�;GFLJA:MLAGFK�D=NA=<�GF�L@=�;GMFLJA=K
O@A;@�>=DD�MF<=J�ALK�QGC=
�/@=�E9AF�HJ=<A;LAGFK�G>��MJC=��@GO=N=J�
O=J=�DAL=J9DDQ�>MD²DD=<
�«/@=��KKA?F9LK��9>L=J�@9NAF?�HGMJ=<�EADDAGFK
AFLG�L@=�;G±=JK�G>�L@=�JMDAF?�J=:=DDAGF��KM<<=FDQ�K9FC�AFLG�L@=�N9DM=
G>�L@=�H9H=J�G>�O@A;@�L@=Q�O=J=�E9<=
�/@GMK9F<K�9F<�L=FK�G>
L@GMK9F<K�O=J=�JMAF=<
�/@=�F9LAGF�O9K�:9FCJMHL��:ML�L@=�%9;G:AF
"GN=JFE=FL�O9K�JA;@��9F<�L@=�GH=J9LAGF�@9<�L@MK�9DD�L@=�J=KMDLK�AL
O9K�=N=J�E9<=�>GJ
¬� *F�L@=�9HH=9J9F;=�G>�(
��9DGFF=ªK�OGJC��«�=
Dª L9L�<=�!J9F;=�¬��MJC=�;GFKA<=J9:DQ�9DL=J=<�L@AK�.=;GF<�+9JL�G>
L@=�OGJC��9F<�L@=�L=PL�G>�L@=�²JKL�=<ALAGF�<A±=JK��L@=J=>GJ=��AF�E9FQ
HD9;=K��>JGE�L@=�KM:K=IM=FL�GF=K


�MJC=ªK�/J9;L�HJGNGC=<��AF�J=HDQ��9K�AK�O=DD�CFGOF��9�O@GD=
DAL=J9LMJ=�G>�ALK�GOF��FG�KAF?D=�J=HJ=K=FL9LAN=�G>�O@A;@�AK�FGO�@=D<
AF�9FQ�9;;GMFL��A>�O=�=P;=HL�L@=�«1 AF<A;A9=�"9DDA;9=�¬�L@=�=9JDQ
OGJC�G>�.AJ�%9E=K�(9;CAFLGK@
�$L�@9<��G>�;GMJK=��ALK�J=HDA=K�AF
!J=F;@�DAL=J9LMJ=��:ML�ALK�?=F=J9D�AF³M=F;=�GF�!J9F;=�AK�:=KL�LJ9;=<
AF��=��GF9D<�  �=�(9AKLJ=���@9L=9M:JA9F<��9F<�GL@=J DALLdJ9L=MJKG>
L@=�J=9;LAGF
�/@=�K9E=�CAF<�G>�AF³M=F;=�AK�LJ9;=9:D=�AF�"=JE9F
L@GM?@L�AF�L@=�OGJCK�G>�"G=JJ=K��.LGD:=J?��!J=<=JA;C�.;@D=?=D��9F<
GL@=JK
��MJC=ªK�LJM=�N9DM=�O9K�=9JDQ�9HHJ=;A9L=<�AF�"=JE9FQ��9F<
�
�(
�NGF�(kDD=J ��D=;LMJAF?�9L��J=K<=F�AF������=N=F�J=E9JC=<�GF
L@=�;AJ;MEKL9F;=�L@9L��MJC=�GFDQ�E=L�OAL@�@AK�<M=�@GFGMJK�>JGE
KLJ9F?=JK
�«#AK�;GMFLJQ�:ML�@9D>�MF<=JKL9F<K�@AE��9F<�>==DK�GFDQ
@9D>�@AK�?DGJQ��;GFKA<=JAF?�@AE�;@A=³Q�9K�9�:JADDA9FL�GJ9LGJ��9K�9
H9JLAK9F��9F<�9�H9LJAGL
�#=�AK�9;CFGOD=<?=<�AF�"=JE9FQ�9K�L@=�J=9D
9F<�KM;;=KK>MD�E=<A9LGJ�:=LO==F�DA:=JLQ�9F<�D9O��:=LO==F�MFAGF
9F<�<ANAKAGF�G>�HGO=J��9F<�:=LO==F�L@=�J=HM:DA;9F�9F<�9JAKLG;J9LA;

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



HJAF;AHD=K
¬��MJC=�;=JL9AFDQ�@9K�FGL�:==F�OAL@GML�@AK�=±=;L�GF�L@=
HGDALA;9D�FGLAGFK�G>�L@=�FGF	L@=GDG?A;9D�H@ADGKGH@=JK��9K�.;@=DDAF?�
.L=±=FK��-=AF@GD<���;
��9F<�A>�L@=�KLM<=FL�K@GMD<�OAK@�LG�K=L�:Q�L@=
KA<=�G>��MJC=�>GJ�HMJHGK=K�G>�;GFLJ9KL�L@=�NA=OK�G>�9�;GEH=L=FL
HJG>=KKGJ�G>�K;A=FLA²;�L@=GJQ��@=�K@GMD<�LMJF�LG�L@=�H9?=K�G>
�F;ADDGF
� #=6DPNAAA7�EMKL��@GO=N=J��:=�HJ=H9J=<�LG�=F;GMFL=J�9
N9KL�9JEQ�G>�<=KH=J9L=�;GEEGFHD9;=K
�"=FLR��L@=�LJ9FKD9LGJ�G>
�MJC=��@AEK=D>�9�;GFKA<=J9:D=�HGDALA;A9F��AK�O=DD�AE:M=<�OAL@�@AK
EG<=D��9F<�9L�@GE=�L@=�K;@GGD�G>��MJC=�AK�J=HJ=K=FL=<�:Q�L@=
F9E=K�G>��GD=JA<?=��2 GJ<KOGJL@��.GML@=Q��(9;9MD9Q ���JFGD<��9F<
2@9L=DQ
 /@=K=�>=O�F9E=K�OADD�KM´;=�LG�AF<A;9L=�9HHJGPAE9L=DQ
�MJC=ªK�H=;MDA9J�HD9;=�AF�?=F=J9D�DAL=J9LMJ=��:ML�@AK�AF³M=F;=�AF
=N=JQ�O9Q�=PL=F<K�>9J�EGJ=�OA<=DQ�L@9F�9FQ�DAF=�O@A;@�;GMD<�:=
MK=>MDDQ�<J9OF


�GFKA<=JAF?�L@9L��MJC=�KL9F<K�MF9HHJG9;@9:DQ�L@=�²JKL�G>�GMJ
HGDALA;9D�GJ9LGJK��9F<�AF<==<�AF�L@=�N=JQ�²JKL�J9FC�9K�9�OJAL=J�9F<�9
L@AFC=J��AL�K==EK�KLJ9F?=�L@9L�KG�>=O�=PHJ=KK�9F<�>GJE9D�LJA:ML=K
@9N=�:==F�H9A<�LG�@AK�E=EGJQ
�#9<��MJC=�:==F�9�!J=F;@E9F�
F=9JDQ�=N=JQ�!J=F;@�;JALA;��?J=9L�GJ�KE9DD��OGMD<�@9N=�LJA=<�@AK
@9F<�GF�KM;@�9�KM:B=;L��FGL�AF�H9J=FL@=LA;9D�9DDMKAGF��GJ�AF�9�>=O
:JA=>�OGJ<K�G>�9J<=FL�HJ9AK=��:ML�AF�J=?MD9J�=KK9QK�9F<�FGLA;=K
OAL@GML�FME:=J
�2@=J=�O=�@9N=�HD9;=<�9�KLGF=��L@=Q�OGMD<�@9N=
HAD=<�9�;9AJF
�/@MK�@9N=�L@=��GMKAFK��.9AFL	�=MN=K��"MARGLK��9F<
+GFLE9JLAFK�L9C=F�=N=JQ�GHHGJLMFALQ�>GJ�DGF?�<AKIMAKALAGF�MHGF
L@=AJ�(GFL9A?F=��+9K;9D���GKKM=L��(GDAcJ=��'9�! GFL9AF=��9F<�L@=
GL@=J�?J=9L�9ML@GJK�G>�!J9F;=
�2AL@�MK��EGJ=GN=J��L@=�=<ALAGFK�G>
�MJC=�@9N=�:==F�>=O��;GFKA<=JAF?�@AK�>9E=��9F<�@AK�<AJ=;L�HJ9AK=K
@9N=�:==F�>GJ�L@=�EGKL�H9JL�;GF²F=<��@=J=�LG�9�H9?=��L@=J=�LG�9
H9J9?J9H@
�$L�AK�F=;=KK9JQ�>GJ�9F� F?DAK@E9F�LG�CFGO��MJC=ªK
OJALAF?K�O=DD�A>�@=�OGMD<�:=�=F9:D=<�LG�BM<?=�G>�L@=�=PL=FL�G>�@AK
AF³M=F;=�GF�L@=�D=9<AF?�EAF<K�G>�L@AK�;GMFLJQ
�*FDQ�CFGO6DPAP7
�MJC=��9F<�QGM�OADD�²F<�@AK�L@GM?@LK�9F<�=PHJ=KKAGFK�?D=9EAF?�DAC=
?GD<=F�L@J=9<K�AF�L@=�H9?=K�G>�<AKLAF?MAK@=<�E=F�G>�L@=
?=F=J9LAGFK�O@A;@�@9N=�KM;;==<=<�@AK�GOF
�/@AK�AK�L@=�>GJE�AF
O@A;@��MJC=�@9K�;@A=³Q�J=;=AN=<�@AK�@GFGMJK��9F<�=P=J;AK=<�@AK
9ML@GJALQ


/@=�9JL�G>�KH=9CAF?�9F<�G>�OJALAF?�AF�L@9L�?J9F<�GD<�KLQD=��G>�O@A;@
�MJC=�O9K�KG�?J=9L�9�E9KL=J��AK�FGO�O=DDFA?@�MFCFGOF
��K�AF�L@=
;9K=�G>�L@=� F?DAK@�<J9E9LAKLK��9F<�G>�L@=�$L9DA9F�H9AFL=JK��AL�AK�L@=
>9MDL�G>�9�:JGC=F�LJ9<ALAGF��G>�9�>GJ?GLL=F�LJ9AFAF?��9F<�G>�;@9F?=<
@9:ALK�G>�DA>=
�/@9L�O@A;@�O9K�GF;=�L@=�LJ=9KMJ=�G>�L@=�>=O�@9K
KGE=O@9L�KM±=J=<�AF�L@=�?=F=J9D�<A±MKAGF
��JLK�9HH=9J�LG�D9F?MAK@
AF�9F�9LEGKH@=J=�G>�;GFL9?AGMK�E=<AG;JALQ
�/@=J=�AK�FG�GF=�LG
L=9;@��=AL@=J�:Q�OGJ<�GJ�:Q�=P9EHD=��L@=�H=J>=;L�<=KA?F�G>
�GJJ=??AG��GJ�L@=�HGO=J>MD�:JMK@	HD9Q�G>�/AFLGJ=L
�2@=F�O=�?D9F;=
GN=J�L@=�LJ=9KMJ=K�G>�L@GK=�?J=9L� F?DAK@�E9KL=JK�G>�HJGK=��9EGF?

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



O@GE��MJC=�KL9F<K�9DEGKL�D9KL��GMJ�@=9JLK�E9Q�O=DD�KAFC�OAL@AF�MK

2 =�@9N=�LG�KLM<Q�9K�O=DD�9K�O=�;9F��9F<�KLJAN=�LG�HA;C�MH�HA=;=�:Q
HA=;=�L@=�>J9?E=FLK�G>�9�DGKL�EQKL=JQ
�$L�E9Q�:=�K9A<�L@9L�O=�@9N=
<=N=DGH=<�IM9DALA=K�O@A;@�9J=�EGJ=�J=9D��EGJ=�=F<MJAF?��9F<�EGJ=
N9DM9:D=
��MQH�9F<�#9DK�O=J=�<GM:LD=KK�?J=9L=J�E9KL=JK�AF�;=JL9AF
<=H9JLE=FLK�G>�L@=AJ�9JL�L@9F�-M:=FK��9F<�#9DD9E�HJ=K=FLK�MK�OAL@
9�N9JA=LQ�G>�HGDALA;9D�E=L@G<�O@A;@�;GFLJ9KLK�AF�E9FQ�J=KH=;LK
9<N9FL9?=GMKDQ�OAL@�L@9L�G>��MJC=
�$L�AK�9F�AFL=J=KLAF?�L9KC�LG
J=HJ=K=FL�>9AL@>MDDQ�9F<�EAFML=DQ�L@=�>=9LMJ=K�G>�9�<AKL9FL�K;=F=��LG
E9?FA>Q�AL�9F<�9JLA²;A9DDQ�LG�9HHJGPAE9L=�AL�LG�L@=�=Q=�G>�L@=
G:K=JN=J��LG�:D=F<�ALK�K@9<GOK�;9J=>MDDQ�9F<�=9KADQ�OAL@�9�EAD<�9F<
MFA>GJE�DA?@L��LG�:9D9F;=�L@=�;GEHGKALAGF�OAL@GML�L@=�9HH=9J9F;=
G>�9JLA²;=��9F<�KG�F=9JDQ�LG�DGK=�9F<�<AK;9J<�L@=�=±=;LK�G>
H=JKH=;LAN=�L@9L�L@=�HA;LMJ=�K@9DD�9DEGKL�9KKME=�L@=�HJGHGJLAGFK�G>
9�?=GE=LJA;9D�=D=N9LAGF
���K=FK=�G>�J=HGK=�9F<�G>�;GEHD=L=F=KK
EAF?D=K�H=J;=HLA:DQ�OAL@�GMJ�K9LAK>9;LAGF�9L�L@=K=�OGJCK�@9D>�G>�9JL�
@9D>�G>�9FLAIM9JA9FAKE
��MJC=�AK�9�-M:=FK�J9L@=J�L@9F�9��MQH
�/@=
G:B=;LK�9J=�<AKLAF;L�9F<�F=9J�9L�@9F<��L@=�;9FN9K�AK�D9J?=��L@=
;GEHGKALAGF�9DEGKL�;G9JK=�AF�ALK�:GD<F=KK�9F<�KLJ=F?L@��9F<�L@=
;GDGMJK�9J=�9M<9;AGMKDQ�;GFLJ9KL=<�9F<�<9K@=<�AF�OAL@�9�KGJL�G>
?9DD9FL�;9J=D=KKF=KK
�/@=�@ME9F�>9;=�AK�=P9??=J9L=<�AF�ALK
HJGHGJLAGFK��9F<�O=�9LLJA:ML=�EGJ=�LG�L@=6DPP7�IMA;C�AE9?AF9LAGF�G>
L@=�9JLAKL�L@9F�LG�L@=�E=J=�AF³M=F;=�G>�L@=�G:B=;LK�O@A;@�@=
HJGHGK=K�LG�@AEK=D>�LG�<=DAF=9L=
�(GJ=�L@9F�9DD��@GO=N=J��AF�L@=
OJALAF?�G>��MJC=��AK�L@=�=±=;L�<M=�LG�9�;=JL9AF�²JE�9F<�MFA>GJEDQ
D9J?=�E=L@G<�G>�E9FAHMD9LAGF
�#AK�L@GM?@LK�JMF�F9LMJ9DDQ��9K�AL
O=J=��AFLG�D9J?=�LQH=�GML�G>�L@=�«IMA;C�>GJ?=�9F<�OGJCAF?	@GMK=¬�G>
@AK�L@GM?@L
�+JG>GMF<�9K�L@=Q�9J=��L@=Q�F=N=J�9HH=9J�9K�L@=�>GJ;=<
9F<�MFE=DDGO=<�>JMAL�G>�KLM<Q
�*:B=;LAN=�9K�L@=Q�9J=��L@=Q�;GE=
F=9J=J�LG�L@=�DAN=DQ�AEHJ=KK�G>�L@=�E9F�O@G�L@AFCK��L@9F�LG�L@=
E=J=�HGJLJ9ALMJ=�G>�L@=�L@AF?�@=�AK�;GFL=EHD9LAF?
�2=�>==D�L@9L�O=
9J=�AF�L@=�HJ=K=F;=�G>MF=�aE=�`�<GM:D=�=L�LJAHD=�dL9?=
.M;@�AK��AF
?J=9L�E=9KMJ=��L@=�?=F=J9D�;@9J9;L=JAKLA;�G>�O@9L��=�,MAF;=Q�@9K
<=FGEAF9L=<�L@=�'AL=J9LMJ=�G>+GO=J� L@=�KLAEMD9LAF?��>JM;LA>QAF?�
9F<�A>�ALK�K==<�K@GMD<�>9DD�GF�9�²L�KGAD��L@=�K=D>	J=HJG<M;AF?
�*F
DGGCAF?�9L�9�HA;LMJ=�G>�1=D9KIM=R��K9A<�)GJL@;GL=��QGM�9DEGKL�DGK=
L@=�HGO=JD=KKF=KK�G>�L@=�MF<AK;AHDAF=<�9F<�MF9KKAKL=<�@9F<
�«4GM
>==D�9K�A>�QGM�;GMD<�L9C=�MH�L@=�:JMK@�9F<�<G�9FQL@AF?
¬�$L�AK�AF�DAC=
OAK=�OAL@�L@=�²F=�DANAF?�9F<�KH=9CAF?�H=J>GJE9F;=K�G>��A;=JG�9F<
�MJC=��G>�1AJ?AD�9F<��JQ<=F
�$L�AK�AF�OJAL=JK�KM;@�9K�L@=K=�L@9L�O=
²F<�L@=�K=D>	;GFLAFMAF?�AEHMDK=��L@=�DGKL�HGO=J�G>�K;@GGD�9F<
LJ9<ALAGF��L@=�;GEEMFA;9LAGF�G>�9�HJ=;AGMK�K=;J=L��L@=�LGM;@�G>�L@=
;G9D�>JGE�G±�L@=�9DL9J
��ML�9K�AF�L@=�;9K=�G>�9�J9HA<DQ	LGM;@=<�OGJC
G>�9�?J=9L�H9AFL=J��O=�K==�L@=�?=FAMK��L@GM?@�O=�LJ9;=�DALLD=�GJ
FGL@AF?�G>�L@=�AFL=DD=;LM9D�9F<�E9FM9D�LGAD�O@A;@�@9K�<=N=DGH=<�AL

'=L�AL�F=N=J�:=�>GJ?GLL=F�L@9L�L@=�?J=9L=KL�E9KL=JK�@9N=�:==F�L@=
EGKL�H9LA=FL��9FPAGMK��9F<�9KKA<MGMK�KLM<=FLK��9F<�@=�O@G�9KHAJ=K
LG�:=�G>�L@=AJ�FME:=J�EMKL�:=�HJ=H9J=<�LG�9;;=HL�L@=�;GF<ALAGFK


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



/@=�F9LMJ=�9F<�=PL=FL�G>�L@=�KLM<A=K�G>��A;=JG�9F<��MJC=�;9F�GFDQ
:=�9<=IM9L=DQ�=KLAE9L=<�>JGE�L@=AJ�OJALAF?K
�/@=Q�9AE=<�9L�9�;DGK=
;GFL9;L�OAL@�J=9DALA=K��9L�MFALAF?�AF�L@=EK=DN=K�DAL=J9LMJ=�
H@ADGKGH@Q��9F<�9�@A?@�KL9F<9J<�G>�HJ9;LA;9D�DA>=��9L�>9;ADAL9LAF?�L@AK
@9HHQ�;GE:AF9LAGF�AF�GL@=JK��9F<�9L�BMKLA>QAF?�L@=AJ�HGKALAGF�9K
KL9L=KE=F�:Q�:=AF?�L@=�OAK=KL�9K�O=DD�9K�L@=�;D=N=J=KL�E=F�G>�L@=AJ
<9Q
�/@=�;GF;=HLAGF�G>�KM;@�9AEK�AK�J9J=DQ�>GMF<�OAL@�HGO=J�G>
EAF<�9F<�:G<Q�LG�9;;GEHDAK@�L@=E��F=N=JL@=D=KK��«.G�LGAD�L@=
OGJCE=F�L@9L�J=H9AJ�9�OGJD<
¬

'GF<GF�

(9J;@������


$F�L@=�$FLJG<M;LAGF�LG�L@=�HJ=NAGMK�NGDME=�O9K�AFK=JL=<�9F
AFK;JAHLAGF��OJALL=F�:Q��J
�+ 9JJ��AFL=F<=<�>GJ�9�F9LAGF9D�EGFME=FL
LG��MJC=
�$L�E9Q�:=�AFL=J=KLAF?�LG�9<<�@=J=�L@=�=IM9DDQ�E9KL=JDQ
GF=�AFK=JL=<�:Q�+9JJ�AF�L@=��=<A;9LAGF�LG�@AK�=<ALAGF�G>��=DD=F<=FMK


=<EMF<G�
�:MJC=
NAJG�
�LME�
�G:�
�<G;LJAF9E�
�EMDLAHDA;=E�
�=L�
�=PIMAKAL9E
LME�
�G:�
�;=D=J=K�
�ADDGK�
�AF?=FAA�
�EGLMK
IMA�
�=L�
�9<�
�=P;G?AL9F<ME�
�9;MLA�
�=L�
�9<�
�=PHDA;9F<ME
GJF9F<MEIM=�
�M:=J=K�
�KMFL
=PAEAG�
�9;�
�HJ9=;D9JG
GHLAE=�
�<=�
�DALL=JAK�
�IM9K�
�KGD9K�
�=KK=�
�GEFAME�
�L=EHGJME
GEFAMEIM=�
�DG;GJME�
�=PH=JLMK�
�NA<AL
GHLAE=�
�<=�
�K=F9LM�
�;MBMK�
�H=JA;DAL9FLAK
AHK=�
�<=;MK�
�=L�
�;GDME=F�
�>MAL
GHLAE=�
�<=�
�H9LJA9�
�AF�
�;AN=K
KMA�
�9E9FLAKKAEGK�
�=@=M�
�AF?J9L9
FMFIM9E�
�FGF�
�HJGE=JALG
DA:JME�
�@MF;;=�
�=9�
�IM9�
�H9J�
�=KL�
�G:K=JN9FLA9

� 
� 
� 


�
 
�
* 


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



6�9;C�LG�/ 9:D=�G>��GFL=FLK7

�&>&$4*0/3��/��)&��&60-54*0/��/�� 2"/$&

6+M:DAK@=<�AF�*;LG:=J�����
  D=N=FL@� <ALAGF���G<KD=Q����
 7

-=³=;LAGFK�GF�L@=�-=NGDMLAGF�AF�!J9F;=�9F<�GF�L@=
HJG;==<AF?K�AF�;=JL9AF�KG;A=LA=K�AF�'GF<GF�J=D9LAN=�LG�L@9L
=N=FL�AF�9�D=LL=J�AFL=F<=<�LG�@9N=�:==F�K=FL�LG�9�?=FLD=E9F
AF�+9JAK�:Q�L@=�JA?@L�@GFGMJ9:D=� <EMF<��MJC=
6�J?ME=FL
+�- /�$��HH
���§���

/@=�.=FLAE=FLK�9F<�+ GDALA;9D��G;LJAF=K�G>� F?DAK@E=F
;GEH9J=<�OAL@�L@GK=�G>�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGFAKLK
$FLJG<M;LAGF
 /@=��GFKLALMLAGF9D�.G;A=LQ�9F<�L@=�-=NGDMLAGF
.G;A=LQ� H
���
 /@=�.=JEGF�G>��J 
�+JA;=� H
���
�$L
EAKJ=HJ=K=FLK�L@=� F?DAK@��GFKLALMLAGF��H
���
�/@=�-A?@L�«LG
;@GGK=�GMJ�GOF�?GN=JFGJK¬�<AK;D9AE=<�9F<�J=>ML=<�9K�9
HJ9;LA;9D�<G;LJAF=��H
���
�/@=�-A?@L�«LG�;9K@A=J�L@=E�>GJ
EAK;GF<M;L¬�<AK;D9AE=<���;
��H
��
�/@=�-A?@L�«LG�>GJE�9
?GN=JFE=FL�>GJ�GMJK=DN=K¬�<AK;D9AE=<���;
��9F<� F?DAK@
DA:=JLA=K�K@GOF�LG�:=�=KK=FLA9DDQ�9F�AF@=JAL9F;=��H
��

�GEH9JAKGF�G>�L@=�HJG;==<AF?K�G>�L@=� F?DAK@�-=NGDMLAGFAKLK
AF�����OAL@�L@GK=�G>�L@=�!J=F;@�-=NGDMLAGFAKLK�AF������H

��
�/@=�D9LL=J�9;;GMFL=<�>GJ�:Q�L@=�;GEHGKALAGF�G>�L@=
)9LAGF9D��KK=E:DQ��H
���
��@9J9;L=J�G>�L@=�J=HJ=K=FL9LAN=K
G>�L@=�/A=JK�^L9L��H
�����G>�L@=��D=J?Q��H
���
�$F³M=F;=�G>
LMJ:MD=FL�FG:D=K��H
���
�%9;G:AFA;9D�>9DD9;A=K�GF�L@=
IM9DA²;9LAGFK�>GJ�HGDALA;9D�HGO=J��L@=�F9LMJ=�G>�HJGH=JLQ���;
�
H
�����;9FFGL�J=KMDL�AF�L@=�LJM=�DA:=JLQ��H
�����FGJ�AF�L@=
LJM=�J=HJ=K=FL9LAGF�G>�9�H=GHD=��H
���
�/@=�LJM=�-A?@LK�G>
(9F��H
�����9F<�L@=AJ6�7�;GFF=PAGF�OAL@�L@=�HJAF;AHD=�G>
?GN=JFE=FL��H
��
�/@=�<AKL=EH=J�G>�J=E=<Q ��H
���

$DDA:=J9DALQ�9F<�AF@ME9FALQ�G>�L@=�.=JEGF�G>��J
�+JA;=��H
���

+JA;=�;GEH9J=<�OAL@�+=L=JK��H
���
�/@=�LJ=9LE=FL�G>�L@=
&AF?�9F<�-GQ9D�! 9EADQ�G>�!J9F;=��H
�����;GFLJ9KL=<�OAL@�L@=
KHAJAL�G>�GD<� MJGH=9F�E9FF=JK�9F<�GHAFAGFK��O@A;@�:=AF?
F9LMJ9D�9F<�HGDALA;��KLADD�AF³M=F;=K� F?DAK@E=F��H
���
�'GMAK
31$
�FG�LQJ9FL��H
���
�/@=�9ML@GJ�L@AFCK�L@=�@GFGMJ�G>
 F?D9F<�;GF;=JF=<�>GJ�L@=�J=HM<A9LAGF�G>��J
�+JA;=ªK
<G;LJAF=K�9F<�K=FLAE=FLK��H
�����9F<�HJG;==<K�LG�=P@A:AL�L@=
LJM=�HA;LMJ=�G>�L@=� F?DAK@�HGDALA;9D�KQKL=E��H
�����O@A;@�AK
:9K=<�GF�
�L@=��@MJ;@���
�L@=��JGOF���
�L@=�)G:ADALQ ���
�L@=
+=GHD=��H
���
 .=;L
�$ 
 /@=��@MJ;@� KL9:DAK@E=FL�AF
 F?D9F<
 -=DA?AGF�?JGMF<=<�AF�F9LMJ=��9F<�EGKL�F=;=KK9JQ
O@=J=�L@=J=�AK�EGKL�DA:=JLQ��H
�����9A<AF?�LG�=F>GJ;=�L@=
G:DA?9LAGF�L@9L�GM?@L�LG�KM:KAKL�:=LO==F�GF=�?=F=J9LAGF�9F<
9FGL@=J��H
����O@A;@�AK�L@=�LJM=�.G;A9D��GFLJ9;L��H
���


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



0K=�G>�L@=��@MJ;@��9K�9�;=E=FLAF?�9F<�H=JN9<AF?�HJAF;AHD=�
LG�L@=�.L9L=��H
���
�/@=�=F<�9LL9AF=<�:Q�ALK�;GFLJGD�GN=J
 <M;9LAGF��H
���
�$F³M=F;=�G>�-=DA?AGF�=IM9DDQ�F=;=KK9JQ�LG
JA;@�9F<�LG�HGGJ��H
���
�/@=�JA?@LK�G>�HJGH=JLQ�9HHDQ�LG�L@=
 KL9L=K�G>�L@=��@MJ;@��9F<�9J=�?JGKKDQ�GMLJ9?=<�:Q�L@=
;GF²K;9LAGF�G>��@MJ;@�HJGH=JLQ�AF�!J9F;=��H
���
�)9LAGF9D
�J=<AL�G>�!J9F;=��9�@GDDGO�HJ=L=PL��H
����
�(GFA=<�AFL=J=KL
@GKLAD=�LG�L@=��@MJ;@��H
����
�(=F�G>�'=LL=JK�@GKLAD=��H
����

/@=AJ��G9DALAGF�LG�<=KLJGQ�AL��H
��
�/@AK��GF²K;9LAGF
;GEH9J=<�OAL@�GL@=JK��H
���
�0FF=;=KK9JQ ��H
���
��9<DQ�GJ
>J9M<MD=FLDQ�;9JJA=<�GML��H
����

.=;L
�$$ 
��!J9?E=FL�GFDQ
��/@=�EGF9J;@A;9D�?GN=JFE=FL�G>
!J9F;=��$LK�9:MK=K�FGL�AF;MJ9:D=��H
����
�.L9F<9J<K�LG�BM<?=
G>�ALK�=±=;LK��+GHMD9LAGF��H
����
�)9LAGF9D�2=9DL@��H
����

+9LJAGLA;�KHAJAL�G>�D9L=�"GN=JFE=FL��H
����

.=;L
�$$$ 
��!J9?E=FL�GFDQ
��/@=�!J=F;@�)G:ADALQ��H
����

.=;L
�$1 
��)G�J=E9AFK
�
.=;L
�$ ��;GFLAFM=<
�/@=�!J=F;@��D=J?Q��L@=AJ�NA;=K�FGL�L@=
;9MK=�G>�L@=�;GF²K;9LAGF��H
���
�1 A;=K�G>�L@=�9F;A=FL��D=J?Q
FG�HJ=L=PL�>GJ�;GF²K;9LAGF��H
����
��@9J9;L=J�G>�EG<=JF
!J=F;@��D=J?Q ��H
����
��F9J;@Q�G>�L@=�F=O��@MJ;@�.QKL=E��H

�����;GFLJ9KL=<�OAL@�L@=�+JGL=KL9FL��@MJ;@�+GDA;Q�G>
 F?D9F<��H
����
�� L@=AKLA;9D�>9F9LA;AKE��H
����
�/@=�HGDA;Q�G>
;GF²K;9LAGF�;GFLJ9KL=<�OAL@�L@9L�G>�;GFK=JN9LAGF��H
����

+�- /�$$��HH
����§���

/@=�+ GDA;Q�G>�L@=�)9LAGF9D��KK=E:DQ��JALA;AK=<
$FLJG<M;LAGF
�/@=AJ�JA?@L�LG�9;L�<=FA=<��H
����
�/@=AJ�KHAJAL��H

��

6�7�/@=AJ�A?FGJ9F;=�G>�.L9L=KE9FK@AH��H
����
�/@=�J=KMDL�G>
L@=AJ�D9:GMJK�;JALA;AK=<��H
����

.=;L
�$ 
�/@=�'=?AKD9LMJ=��H
����

.=;L
�$$ 
�/@=� P=;MLAN=�+ GO=J��H
����

.=;L
�$$$ 
�/@=�%M<A;9LMJ=��H
���

.=;L
�$1 
�/@=��JEQ ��H
���

.=;L
�1 
�/@=�!AF9F;A9D�.QKL=E��H
����

�GF;DMKAGF��H
���
7

$L�E9Q�FGL�:=�MFF=;=KK9JQ�LG�AF>GJE�L@=�-=9<=J��L@9L�L@=�>GDDGOAF?
-=³=;LAGFK�@9<�L@=AJ�GJA?AF�AF�9�;GJJ=KHGF<=F;=�:=LO==F�L@=
�ML@GJ�9F<9�N=JQ�QGMF?�?=FLD=E9F�9L�+9JAK��O@G�<A<�@AE�L@=
@GFGMJ�G>�<=KAJAF?�@AK�GHAFAGF�MHGF�L@=�AEHGJL9FL�LJ9FK9;LAGFK�
O@A;@�L@=F��9F<�=N=J�KAF;=��@9N=�KG�EM;@�G;;MHA=<�L@=�9LL=FLAGF�G>
9DD�E=F
�F�9FKO=J�O9K�OJALL=F�KGE=�LAE=�AF�L@=�EGFL@�G>�*;LG:=J�
�����:ML�AL�O9K�C=HL�:9;C MHGF�HJM<=FLA9D�;GFKA<=J9LAGFK
�/@9L
D=LL=J�AK�9DDM<=<�LG�AF�L@=�:=?AFFAF?�G>�L@=�>GDDGOAF?�K@==LK
�$L�@9K
:==F�KAF;=�>GJO9J<=<�LG�L@=�H=JKGF�LG�O@GE�AL�O9K�9<<J=KK=<
�/@=
J=9KGFK�>GJ�L@=�<=D9Q�AF�K=F<AF?�AL�O=J=9KKA?F=<�AF�9�K@GJL�D=LL=J�LG

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=�K9E=�?=FLD=E9F
�/@AK�HJG<M;=<�GF�@AK�H9JL�9�F=O�9F<�HJ=KKAF?
9HHDA;9LAGF�>GJ�L@=��ML@GJªK�K=FLAE=FLK


/@=��ML@GJ�:=?9F�9�K=;GF<�9F<�EGJ=�>MDD�<AK;MKKAGF�GF�L@=�KM:B=;L

/@AK�@=�@9<�KGE=�L@GM?@LK�G>�HM:DAK@AF?=9JDQ�AF�L@=�D9KL�KHJAF?�
:ML�L@=�E9LL=J�?9AFAF?�MHGF�@AE��@=�>GMF<�L@9L�O@9L�@=�@9<
MF<=JL9C=F�FGL�GFDQ�>9J�=P;==<=<�L@=�E=9KMJ=�G>�9�D=LL=J��:ML�L@9L
ALK�AEHGJL9F;=�J=IMAJ=<�J9L@=J�9�EGJ=�<=L9AD=<�;GFKA<=J9LAGF�L@9F
9L�L@9L�LAE=�@=�@9<�9FQ�D=AKMJ=�LG�:=KLGO�MHGF�AL
�#GO=N=J��@9NAF?
L@JGOF�<GOF�@AK�²JKL�L@GM?@LK�AF�L@=�>GJE�G>�9�D=LL=J��9F<�AF<==<
O@=F�@=�K9L�<GOF�LG�OJAL=��@9NAF?�AFL=F<=<�AL�>GJ�9�HJAN9L=�D=LL=J�
@=�>GMF<�AL�<A´;MDL�LG�;@9F?=�L@=�>GJE�G>�9<<J=KK��O@=F�@AK
K=FLAE=FLK�@9<�?JGOF�AFLG�9�?J=9L=J�=PL=FL��9F<�@9<�J=;=AN=<
9FGL@=J�<AJ=;LAGF
���<A±=J=FL�HD9F��@=�AK�K=FKA:D=��EA?@L�:=�EGJ=
>9NGMJ9:D=�LG�9�;GEEG<AGMK�<ANAKAGF�9F<�<AKLJA:MLAGF�G>�@AK�E9LL=J


6�7�=9J�.AJ �

4GM�9J=�HD=9K=<�LG�;9DD�9?9AF��9F<�OAL@�KGE=�=9JF=KLF=KK��>GJ�EQ
L@GM?@LK�GF�L@=�D9L=�HJG;==<AF?K�AF�!J9F;=
�$�OADD�FGL�?AN=�QGM
J=9KGF�LG�AE9?AF=�L@9L�$�L@AFC�EQ�K=FLAE=FLK�G>�KM;@�N9DM=�9K�LG
OAK@�EQK=D>�LG�:=�KGDA;AL=<�9:GML�L@=E
�/@=Q�9J=�G>�LGG�DALLD=
;GFK=IM=F;=�LG�:=�N=JQ�9FPAGMKDQ�=AL@=J�;GEEMFA;9L=<�GJ
OAL@@=D<
�$L�O9K�>JGE�9LL=FLAGF�LG�QGM��9F<�LG�QGM�GFDQ��L@9L�$
@=KAL9L=<�9L�L@=�LAE=��O@=F�QGM�²JKL�<=KAJ=<�LG�J=;=AN=�L@=E
�$F�L@=
²JKL�D=LL=J�$�@9<�L@=�@GFGMJ�LG�OJAL=�LG�QGM��9F<�O@A;@�9L�D=F?L@�$
K=F<��$�OJGL=F=AL@=J�>GJ�FGJ�>JGE�9FQ�<=K;JAHLAGF�G>�E=F��FGJ�K@9DD
$�AF�L@AK
�(Q�=JJGJK��A>�9FQ��9J=�EQ�GOF
�(Q�J=HML9LAGF�9DGF=�AK�LG
9FKO=J�>GJ�L@=E


4GM�K==��.AJ��:Q�L@=�DGF?�D=LL=J�$�@9N=�LJ9FKEALL=<�LG�QGM��L@9L�
L@GM?@�$�<G�EGKL�@=9JLADQ�OAK@�L@9L�!J9F;=�E9Q�:=�9FAE9L=<�:Q�9
KHAJAL�G>�J9LAGF9D�DA:=JLQ��9F<�L@9L�$�L@AFC�QGM�:GMF<��AF�9DD�@GF=KL
HGDA;Q��LG�HJGNA<=9�H=JE9F=FL�:G<Q ��AF�O@A;@�L@9L�KHAJAL�E9Q�J=KA<=�
9F<�9F�=±=;LM9D�GJ?9F��:Q�O@A;@�AL�E9Q�9;L��AL�AK�EQ�EAK>GJLMF=�LG
=FL=JL9AF�?J=9L�<GM:LK�;GF;=JFAF?�K=N=J9D�E9L=JA9D�HGAFLK�AF�QGMJ
D9L=�LJ9FK9;LAGFK


4GM�AE9?AF=<��O@=F�QGM�OJGL=�D9KL��L@9L�$�EA?@L�HGKKA:DQ�:=
J=;CGF=<�9EGF?�L@=�9HHJGN=JK�G>�;=JL9AF�HJG;==<AF?K�AF�!J9F;=�
>JGE�L@=�KGD=EF�HM:DA;�K=9D�G>�K9F;LAGF�L@=Q�@9N=�J=;=AN=<�>JGE
LOG�;DM:K�G>�?=FLD=E=F�AF�'GF<GF��;9DD=<�L@=��GFKLALMLAGF9D�.G;A=LQ�
9F<�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ


$�;=JL9AFDQ�@9N=�L@=�@GFGMJ�LG�:=DGF?�LGEGJ=�;DM:K�L@9F�GF=��AF
O@A;@�L@=�;GFKLALMLAGF�G>�L@AK�CAF?<GE�9F<�L@=�HJAF;AHD=K�G>�L@=
?DGJAGMK�-=NGDMLAGF��9J=�@=D<�AF�@A?@�J=N=J=F;=��9F<�$�J=;CGF
EQK=D>�9EGF?�L@=�EGKL�>GJO9J<�AF�EQ�R=9D�>GJ�E9AFL9AFAF?�L@9L

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



;GFKLALMLAGF�9F<�L@GK=�HJAF;AHD=K�AF�L@=AJ�MLEGKL�HMJALQ�9F<�NA?GMJ

$L�AK�:=;9MK=�$�<G�KG��L@9L�$�L@AFC�AL�F=;=KK9JQ�>GJ�E=��L@9L�L@=J=
K@GMD<�:=�FG�EAKL9C=
�/@GK=�O@G�;MDLAN9L=�L@=�E=EGJQ�G>�GMJ
J=NGDMLAGF��9F<�L@GK=�O@G�9J=�9LL9;@=<�LG�L@=�;GFKLALMLAGF�G>�L@AK
CAF?<GE��OADD6�7�L9C=�?GG<�;9J=�@GO�L@=Q�9J=�AFNGDN=<�OAL@�H=JKGFK
O@G��MF<=J�L@=�HJ=L=PL�G>�R=9D�LGO9J<K�L@=�-=NGDMLAGF�9F<
�GFKLALMLAGF��LGG�>J=IM=FLDQ�O9F<=J�>JGE�L@=AJ�LJM=�HJAF;AHD=K��9F<
9J=�J=9<Q�GF�=N=JQ�G;;9KAGF�LG�<=H9JL�>JGE�L@=�²JE�:ML�;9MLAGMK
9F<�<=DA:=J9L=�KHAJAL�O@A;@�HJG<M;=<�L@=�GF=��9F<�O@A;@�HJ=KA<=K
AF�L@=�GL@=J
��=>GJ=�$�HJG;==<�LG�9FKO=J�L@=�EGJ=�E9L=JA9D
H9JLA;MD9JK�AF�QGMJ�D=LL=J��$�K@9DD�:=?�D=9N=�LG�?AN=�QGM�KM;@
AF>GJE9LAGF�9K�$�@9N=�:==F�9:D=�LG�G:L9AF�G>�L@=�LOG�;DM:K�O@A;@
@9N=�L@GM?@L�HJGH=J��9K�:G<A=K��LG�AFL=J>=J=�AF�L@=�;GF;=JFK�G>
!J9F;=��²JKL�9KKMJAF?�QGM��L@9L�$�9E�FGL��9F<�L@9L�$�@9N=�F=N=J
:==F��9�E=E:=J�G>�=AL@=J�G>�L@GK=�KG;A=LA=K


/@=�²JKL��;9DDAF?�ALK=D>L@=��GFKLALMLAGF9D�.G;A=LQ��GJ�.G;A=LQ�>GJ
�GFKLALMLAGF9D�$F>GJE9LAGF��GJ�:Q�KGE=�KM;@�LALD=��AK��$�:=DA=N=��G>
K=N=F�GJ�=A?@L�Q=9JK�KL9F<AF?
�/@=�AFKLALMLAGF�G>�L@AK�KG;A=LQ
9HH=9JK�LG�:=�G>�9�;@9JAL9:D=��9F<�KG�>9J�G>�9�D9M<9:D=��F9LMJ=��AL
O9K�AFL=F<=<�>GJ�L@=;AJ;MD9LAGF��9L�L@=�=PH=F;=�G>�L@=�E=E:=JK��G>
E9FQ�:GGCK��O@A;@�>=O�GL@=JK�OGMD<�:=�9L�L@=�=PH=F;=�G>�:MQAF?�
9F<�O@A;@�EA?@L�DA=�GF�L@=�@9F<K�G>�L@=:GGCK=DD=JK��LG�L@=�?J=9L
DGKK�G>�9F�MK=>MD�:G<Q�G>�E=F
�2@=L@=J�L@=�:GGCK�KG�;@9JAL9:DQ
;AJ;MD9L=<��O=J=�=N=J�9K;@9JAL9:DQ�J=9<��AK�EGJ=�L@9F�$�CFGO

+GKKA:DQ�K=N=J9D�G>�L@=E�@9N=�:==F�=PHGJL=<�LG�!J9F;=��9F<��DAC=
?GG<K�FGL�AF�J=IM=KL�@=J=��E9Q�OAL@�QGM�@9N=�>GMF<�9�E9JC=L
�$
@9N=�@=9J<EM;@�L9DC�G>�L@=�DA?@LK�LG�:=�<J9OF�>JGE�:GGCK�L@9L�9J=
K=FL�>JGE�@=F;=
�2@9L�AEHJGN=E=FLK�L@=Q�@9N=�@9<�AF�L@=AJ
H9KK9?=��9K�AL�AK�K9A<�KGE=�DAIMGJK�9J=E=DAGJ9L=<�:Q�;JGKKAF?�L@=
K=9��$�;9FFGL�L=DD���ML�$�F=N=J�@=9J<�9�E9F�G>�;GEEGF�BM<?E=FL��GJ
L@=�D=9KL�<=?J==�G>�AF>GJE9LAGF��KH=9C�9�OGJ<�AF�HJ9AK=�G>�L@=
?J=9L=J�H9JL�G>�L@=�HM:DA;9LAGFK�;AJ;MD9L=<�:Q�L@9L�KG;A=LQ��FGJ�@9N=
L@=AJ�HJG;==<AF?K�:==F�9;;GMFL=<��=P;=HL�:Q�KGE=�G>�L@=EK=DN=K�
9K�G>�9FQ�K=JAGMK�;GFK=IM=F;=


4GMJ�)9LAGF9D��KK=E:DQ�K==EK�LG�=FL=JL9AF�EM;@�L@=6�7�K9E=
GHAFAGF�L@9L�$�<G�G>�L@AK�HGGJ�;@9JAL9:D=�;DM:
��K�9�F9LAGF��QGM
J=K=JN=<�L@=�O@GD=�KLG;C�G>�QGMJ�=DGIM=FL�9;CFGOD=<?E=FLK�>GJ�L@=
-=NGDMLAGF�.G;A=LQ��O@=F�L@=AJ�>=DDGOK�AF�L@=��GFKLALMLAGF9D�O=J=�
AF�=IMALQ��=FLALD=<�LG�KGE=�K@9J=
�.AF;=�QGM�@9N=�K=D=;L=<�L@=
-=NGDMLAGF�.G;A=LQ�9K�L@=�?J=9L�G:B=;L�G>�QGMJ�F9LAGF9D�L@9FCK�9F<
HJ9AK=K��QGM�OADD�L@AFC�E=�=P;MK=9:D=�AF�E9CAF?�ALK�D9L=�;GF<M;L�L@=
KM:B=;L�G>�EQ�G:K=JN9LAGFK
�/@=�)9LAGF9D��KK=E:DQ�G>�!J9F;=�@9K
?AN=F�AEHGJL9F;=�LG�L@=K=�?=FLD=E=F�:Q�9<GHLAF?�L@=E��9F<�L@=Q
J=LMJF�L@=�>9NGMJ��:Q�9;LAF?�9K�9�;GEEALL==�AF� F?D9F<�>GJ
=PL=F<AF?�L@=�HJAF;AHD=K�G>�L@=�)9LAGF9D��KK=E:DQ
�#=F;=>GJO9J<
O=�EMKL�;GFKA<=J�L@=E�9K�9�CAF<�G>�HJANAD=?=<�H=JKGFK��9K�FG

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



AF;GFKA<=J9:D=�E=E:=JK�AF�L@=�<AHDGE9LA;�:G<Q
�/@AK�AK�GF=�9EGF?
L@=�J=NGDMLAGFK�O@A;@�@9N=�?AN=F�KHD=F<GMJ�LG�G:K;MJALQ��9F<
<AKLAF;LAGF�LG�MF<AK;=JF=<�E=JAL
�0FLAD�N=JQ�D9L=DQ�$�<G�FGL�J=;GDD=;L
LG�@9N=�@=9J<�G>�L@AK�;DM:
�$�9E�IMAL=�KMJ=�L@9L�AL�F=N=J�G;;MHA=<�9
EGE=FL�G>�EQ�L@GM?@LK��FGJ��$�:=DA=N=��L@GK=�G>�9FQ�H=JKGF�GML�G>
L@=AJ�GOF�K=L
�$�²F<��MHGF�=FIMAJQ��L@9L�GF�L@=�9FFAN=JK9JQ�G>�L@=
-=NGDMLAGF�AF����� 9�;DM:�G>�<AKK=FL=JK��:MLG>�O@9L�<=FGEAF9LAGF�$
CFGO�FGL��@9N=�DGF?�@9<�L@=�;MKLGE�G>�@=9JAF?�9�K=JEGF�AF�GF=�G>
L@=AJ�;@MJ;@=K��9F<�L@9L�9>L=JO9J<K�L@=Q�KH=FL�L@=�<9Q�;@==J>MDDQ�
9K�GL@=J�;DM:K�<G��9L�L@=�L9N=JF
��ML�$�F=N=J�@=9J<�L@9L�9FQ�HM:DA;
E=9KMJ=��GJ�HGDALA;9D�KQKL=E��EM;@�D=KK�L@9L�L@=�E=JALK�G>�L@=
;GFKLALMLAGF�G>�9FQ�>GJ=A?F�F9LAGF��@9<�:==F�L@=�KM:B=;L�G>�9�>GJE9D
HJG;==<AF?�9L�L@=AJ�>=KLAN9DK��MFLAD��LG�EQ�AF=PHJ=KKA:D=�KMJHJAK=��$
>GMF<�L@=E�AF�9�KGJL�G>�HM:DA;�;9H9;ALQ��:Q�9�;GF?J9LMD9LGJQ
9<<J=KK��?ANAF?�9F�9ML@GJAL9LAN=�K9F;LAGF�LG�L@=�HJG;==<AF?K�G>�L@=
)9LAGF9D��KK=E:DQ�AF�!J9F;=


$F�L@=�9FLA=FL�HJAF;AHD=K�9F<�;GF<M;L�G>�L@=�;DM:��KG�>9J�9L�D=9KL�9K
L@=Q�O=J=�<=;D9J=<��$�K==�FGL@AF?�LG�O@A;@�$�;GMD<�L9C=�=P;=HLAGF
�$
L@AFC�AL�N=JQ�HJG:9:D=��L@9L�>GJ�KGE=�HMJHGK=�F=O�E=E:=JK�E9Q
@9N=6�7�=FL=J=<�9EGF?�L@=E��9F<�L@9L�KGE=�LJMDQ�;@JAKLA9F
HGDALA;A9FK��O@G�DGN=�LG�<AKH=FK=�:=F=²LK��:ML�9J=�;9J=>MD�LG�;GF;=9D
L@=�@9F<�O@A;@�<AKLJA:ML=K�L@=�<GD=��E9Q�@9N=�E9<=�L@=E�L@=
AFKLJME=FLK�G>�L@=AJ�HAGMK�<=KA?FK
�2@9L=N=J�$�E9Q�@9N=�J=9KGF�LG
KMKH=;L�;GF;=JFAF?�HJAN9L=�E9F9?=E=FL��$�K@9DD�KH=9C�G>�FGL@AF?
9K�G>�9�;=JL9AFLQ��:ML�O@9L�AK�HM:DA;


! GJ�GF=��$�K@GMD<�:=�KGJJQ�LG�:=�L@GM?@L��<AJ=;LDQ�GJ�AF<AJ=;LDQ�
;GF;=JF=<�AF�L@=AJ�HJG;==<AF?K
�$�;=JL9AFDQ�L9C=�EQ�>MDD�K@9J=�
9DGF?�OAL@�L@=�J=KL�G>�L@=�OGJD<��AF�EQ�AF<ANA<M9D�9F<�HJAN9L=
;9H9;ALQ��AF�KH=;MD9LAF?�GF�O@9L�@9K�:==F�<GF=��GJ�AK�<GAF?��GF�L@=
HM:DA;�KL9?=��AF�9FQ�HD9;=�9FLA=FL�GJ�EG<=JF��AF�L@=�J=HM:DA;�G>
-GE=��GJ�L@=�J=HM:DA;�G>�+9JAK��:ML�@9NAF?�FG�?=F=J9D�9HGKLGDA;9D
EAKKAGF��:=AF?�9�;ALAR=F�G>�9�H9JLA;MD9J�KL9L=��9F<�:=AF?�:GMF<�MH�AF
9�;GFKA<=J9:D=�<=?J==��:Q�ALK�HM:DA;�OADD��$�K@GMD<�L@AFC�AL��9L�D=9KL
AEHJGH=J�9F<�AJJ=?MD9J��>GJ�E=�LG�GH=F�9�>GJE9D�HM:DA;
;GJJ=KHGF<=F;=�OAL@�L@=�9;LM9D�?GN=JFE=FL�G>�9�>GJ=A?F�F9LAGF�
OAL@GML�L@=�=PHJ=KK�9ML@GJALQ�G>�L@=�?GN=JFE=FL�MF<=J�O@A;@�$�DAN=


$�K@GMD<�:=�KLADD�EGJ=�MFOADDAF?�LG�=FL=J�AFLG�L@9L�;GJJ=KHGF<=F;=�
MF<=J�9FQL@AF?�DAC=�9F�=IMANG;9D�<=K;JAHLAGF��O@A;@�LG�E9FQ�
MF9;IM9AFL=<�OAL@�GMJ�MK9?=K��EA?@L�E9C=�L@=�9<<J=KK��AF�O@A;@�$
BGAF=<��9HH=9J�9K�L@=�9;L�G>�H=JKGFK�AF�KGE=�KGJL�G>�;GJHGJ9L=
;9H9;ALQ��9;CFGOD=<?=<�:Q�L@=�D9OK�G>�L@AK�CAF?<GE��9F<�9ML@GJAR=<
LG�KH=9C�L@=�K=FK=�G>�KGE=�H9JL�G>�AL
�*F�9;;GMFL�G>�L@=�9E:A?MALQ
9F<�MF;=JL9AFLQ�G>�MF9ML@GJAR=<�?=F=J9D�<=K;JAHLAGFK��9F<�G>�L@=
<=;=AL�O@A;@�E9Q�:=�HJ9;LAK=<�MF<=J�L@=E��9F<�FGL�>JGE�E=J=
>GJE9DALQ��L@=�@GMK=�G>��GEEGFK�OGMD<�J=B=;L�L@=�EGKL�KF=9CAF?

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



H=LALAGF�>GJ�L@=�EGKL�LJA³AF?�G:B=;L��MF<=J�L@9L�EG<=�G>�KA?F9LMJ=�LG
O@A;@�QGM�@9N=�L@JGOF�GH=F�L@=�>GD<AF?	<GGJK�G>�QGMJ�HJ=K=F;=
;@9E:=J ��9F<�@9N=�MK@=J=<�AFLG�QGMJ�)9LAGF9D��KK=E:DQ��OAL@�9K
EM;@�;=J=EGFQ�9F<6�7�H9J9<=��9F<�OAL@�9K�?J=9L�9�:MKLD=�G>
9HHD9MK=��9K�A>�QGM�@9<�:==F�NAKAL=<�:Q�L@=�O@GD=�J=HJ=K=FL9LAN=
E9B=KLQ�G>�L@=�O@GD=� F?DAK@�F9LAGF
�$>�O@9L�L@AK�KG;A=LQ�@9K
L@GM?@L�HJGH=J�LG�K=F<�>GJL@�@9<�:==F�9�HA=;=�G>�9J?ME=FL��AL
OGMD<�@9N=�KA?FA²=<�DALLD=�O@GK=�9J?ME=FL�AL�O9K
�$L�OGMD<�:=
F=AL@=J�L@=�EGJ=�FGJ�L@=�D=KK�;GFNAF;AF?�GF�9;;GMFL�G>�L@=�H9JLQ�AL
;9E=�>JGE
��ML�L@AK�AK�GFDQ�9�NGL=�9F<�J=KGDMLAGF
�$L�KL9F<K�KGD=DQ�GF
9ML@GJALQ��9F<�AF�L@AK�;9K=�AL�AK�L@=�E=J=�9ML@GJALQ�G>�AF<ANA<M9DK�
>=O�G>�O@GE�9HH=9J
�/@=AJ�KA?F9LMJ=K�GM?@L��AF�EQ�GHAFAGF��LG�@9N=
:==F�9FF=P=<�LG�L@=AJ�AFKLJME=FL
�/@=�OGJD<�OGMD<�L@=F�@9N=�L@=
E=9FK�G>�CFGOAF?�@GO�E9FQ�L@=Q�9J=�O@G�L@=Q�9J=��9F<�G>�O@9L
N9DM=�L@=AJ�GHAFAGFK�E9Q�:=��>JGE�L@=AJ�H=JKGF9D�9:ADALA=K��>JGE
L@=AJ�CFGOD=<?=��L@=AJ�=PH=JA=F;=��GJ�L@=AJ�D=9<�9F<�9ML@GJALQ�AF
L@AK�KL9L=
�/G�E=��O@G�9E�:ML�9�HD9AF�E9F��L@=�HJG;==<AF?�DGGCK�9
DALLD=�LGG�J=²F=<��9F<�LGG�AF?=FAGMK��AL�@9K�LGG�EM;@�L@=�9AJ�G>�9
HGDALA;9D�KLJ9L9?=E��9<GHL=<�>GJ�L@=�K9C=�G>�?ANAF?��MF<=J�9F�@A?@	
KGMF<AF?�F9E=��9F�AEHGJL9F;=�LG�L@=�HM:DA;�<=;D9J9LAGFK�G>�L@AK
;DM:��O@A;@��O@=F�L@=�E9LL=J�;9E=�LG�:=�;DGK=DQ�AFKH=;L=<��L@=Q�<A<
FGL�9DLG?=L@=J�KG�O=DD�<=K=JN=
�$L�AK�9�HGDA;Q�L@9L�@9K�N=JQ�EM;@�L@=
;GEHD=PAGF�G>�9�>J9M<


$�³9LL=J�EQK=D>�L@9L�$�DGN=�9�E9FDQ��EGJ9D��J=?MD9L=<�DA:=JLQ�9K�O=DD
9K�9FQ�?=FLD=E9F�G>�L@9L�KG;A=LQ��:=�@=�O@G�@=�OADD��9F<�H=J@9HK�$
@9N=�?AN=F�9K�?GG<�HJGG>K�G>�EQ�9LL9;@E=FL�LG�L@9L�;9MK=��AF�L@=
O@GD=�;GMJK=�G>�EQ�HM:DA;�;GF<M;L
�$�L@AFC�$�=FNQ�DA:=JLQ�9K�DALLD=�9K
L@=Q�<G��LG�9FQ�GL@=J�F9LAGF
��ML�$�;9FFGL�KL9F<�>GJO9J<��9F<�?AN=
HJ9AK=�GJ�:D9E=�LG�9FQ�L@AF?�O@A;@�J=D9L=K�LG�@ME9F�9;LAGFK��9F<
@ME9F�;GF;=JFK��GF�9�KAEHD=�NA=O�G>�L@=�G:B=;L�9K�AL�KL9F<K
KLJAHH=<�G>�=N=JQ�J=D9LAGF��AF�9DD�L@=F9C=<F=KK�9F<�KGDALM<=�G>
E=L9H@QKA;9D�9:KLJ9;LAGF
�AJ;MEKL9F;=K��O@A;@�OAL@�KGE=
?=FLD=E=F�H9KK�>GJ�FGL@AF?��?AN=�AF�J=9DALQ�LG�=N=JQ�HGDALA;9D
HJAF;AHD=�ALK�<AKLAF?MAK@AF?�;GDGMJ��9F<�<AK;JAEAF9LAF?�=±=;L
�/@=6�7
;AJ;MEKL9F;=K�9J=�O@9L�J=F<=J�=N=JQ�;ANAD�9F<�HGDALA;9D�K;@=E=
:=F=²;A9D�GJ�FGPAGMK�LG�E9FCAF<
��:KLJ9;L=<DQ�KH=9CAF?�
?GN=JFE=FL��9K�O=DD�9K�DA:=JLQ��AK�?GG<��Q=L�;GMD<�$��AF�;GEEGF
K=FK=�L=F�Q=9JK�9?G��@9N=�>=DA;AL9L=<�!J9F;=�GF�@=J�=FBGQE=FL�G>�9
?GN=JFE=FL��>GJ�K@=�L@=F�@9<�9�?GN=JFE=FL��OAL@GML�=FIMAJQ�O@9L
L@=�F9LMJ=�G>�L@9L�?GN=JFE=FL�O9K��GJ�@GO�AL�O9K�9<EAFAKL=J=<�
�9F�$�FGO�;GF?J9LMD9L=�L@=�K9E=�F9LAGF�MHGF�ALK�>J==<GE��$K�AL
:=;9MK=�DA:=JLQ�AF�L@=�9:KLJ9;L�E9Q�:=�;D9KK=<�9EGF?KL�L@=
:D=KKAF?K�G>�E9FCAF<��L@9L�$�9E�K=JAGMKDQ�LG�>=DA;AL9L=�9�E9<E9F�
O@G�@9K�=K;9H=<�>JGE�L@=�HJGL=;LAF?�J=KLJ9AFL�9F<�O@GD=KGE=
<9JCF=KK�G>�@AK�;=DD��GF�@AK�J=KLGJ9LAGF�LG�L@=�=FBGQE=FL�G>�DA?@L�9F<
DA:=JLQ���E�$�LG�;GF?J9LMD9L=�9F�@A?@O9QE9F�9F<�EMJ<=J=J��O@G
@9K�:JGC=�HJAKGF��MHGF�L@=�J=;GN=JQ�G>�@AK�F9LMJ9D�JA?@LK��/@AK

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



OGMD<�:=�LG�9;L�GN=J�9?9AFL@=�K;=F=�G>�L@=�;JAEAF9DK�;GF<=EF=<�LG
L@=�?9DDA=K��9F<�L@=AJ�@=JGA;�<=DAN=J=J� L@=�E=L9H@QKA;�&FA?@L�G>�L@=
.GJJGO>MD��GMFL=F9F;=


2@=F�$�K==�L@=KHAJAL�G>�DA:=JLQ�AF�9;LAGF��$�K==�9�KLJGF?�HJAF;AHD=�9L
OGJC��9F<�L@AK��>GJ�9�O@AD=��AK�9DD�$�;9F�HGKKA:DQ�CFGO�G>�AL
�/@=�OAD<
?9K�L@=�²P=<�9AJ��AK�HD9AFDQ�:JGC=�DGGK=��:ML�O=�GM?@L�LG�KMKH=F<
GMJ�BM<?E=FL�MFLADL@=�²JKL�=±=JN=K;=F;=�AK�9�DALLD=�KM:KA<=<��LADD
L@=�DAIMGJ�AK�;D=9J=<��9F<�MFLAD�O=�K==�KGE=L@AF?�<==H=J�L@9F�L@=
9?AL9LAGF�G>�9�LJGM:D=<�9F<�>JGL@Q�KMJ>9;=
�$�EMKL�:=�LGD=J9:DQ�KMJ=�
:=>GJ=�$�N=FLMJ=�HM:DA;DQ�LG�;GF?J9LMD9L=�E=F�MHGF�9�:D=KKAF?��L@9L
L@=Q�@9N=�J=9DDQ�J=;=AN=<�GF=
!D9LL=JQ�;GJJMHLK�:GL@�L@=�J=;=AN=J
9F<�L@=�?AN=J��9F<�9<MD9LAGF�AK�FGL�G>�EGJ=�K=JNA;=�LG�L@=�H=GHD=
L@9F�LG�CAF?K
�$�K@GMD<�L@=J=>GJ=�KMKH=F<�EQ�;GF?J9LMD9LAGFK�GF�L@=
F=O�DA:=JLQ�G>�!J9F;=��MFLAD�$�O9K�AF>GJE=<@GO�AL�@9<�:==F
;GE:AF=<�OAL@�?GN=JFE=FL��OAL@�HM:DA;�>GJ;=��OAL@�L@=�<AK;AHDAF=
9F<�G:=<A=F;=�G>�9JEA=K��OAL@�L@=�;GDD=;LAGF�G>�9F�=±=;LAN=�9F<
O=DD	<AKLJA:ML=<�J=N=FM=��OAL@�EGJ9DALQ�9F<�J=DA?AGF��OAL@�L@=
KGDA<ALQ�G>6�7�HJGH=JLQ��OAL@�H=9;=�9F<�GJ<=J��OAL@�;ANAD�9F<�KG;A9D
E9FF=JK
��DD�L@=K=��AF�L@=AJ�O9Q��9J=�?GG<�L@AF?K�LGG��9F<��OAL@GML
L@=E��DA:=JLQ�AK�FGL�9�:=F=²L�O@ADKL�AL�D9KLK��9F<�AK�FGL�DAC=DQ�LG
;GFLAFM=�DGF?
�/@=�=±=;L�G>�DA:=JLQ�LG�AF<ANA<M9DK�AK��L@9L�L@=Q�E9Q
<G�O@9L�L@=Q�HD=9K=��O=�GM?@L�LG�K==�O@9L�AL�OADD�HD=9K=�L@=E�LG�<G�
:=>GJ=�O=�JAKIM=�;GF?J9LMD9LAGFK��O@A;@�E9Q�:=�KGGF�LMJF=<�AFLG
;GEHD9AFLK
�+JM<=F;=�OGMD<�<A;L9L=�L@AK�AF�L@=�;9K=�G>�K=H9J9L=
AFKMD9L=<�HJAN9L=�E=F��:MLDA:=JLQ��O@=F�E=F�9;L�AF�:G<A=K��AK
HGO=J
 �GFKA<=J9L=�H=GHD=��:=>GJ=�L@=Q�<=;D9J=�L@=EK=DN=K��OADD
G:K=JN=�L@=�MK=�O@A;@�AK�E9<=�G>HGO=J� 9F<�H9JLA;MD9JDQ�G>�KG
LJQAF?�9�L@AF?�9KF=O HGO=J�AFF=O H=JKGFK��G>�O@GK=�HJAF;AHD=K�
L=EH=JK��9F<�<AKHGKALAGFK��L@=Q�@9N=�DALLD=�GJ�FG�=PH=JA=F;=��9F<�AF
KALM9LAGFK�O@=J=L@GK=�O@G�9HH=9J�L@=�EGKL�KLAJJAF?�AF�L@=�K;=F=
E9Q�HGKKA:DQ�FGL�:=�L@=�J=9D�EGN=JK


�DD�L@=K=�;GFKA<=J9LAGFK�@GO=N=J�O=J=�:=DGO�L@=�LJ9FK;=F<=FL9D
<A?FALQ�G>�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ
�2@ADKL�$�;GFLAFM=<�AF�L@=�;GMFLJQ�
>JGE�O@=F;=�$�@9<�L@=�@GFGMJ�G>�OJALAF?�LG�QGM��$�@9<�:ML�9F
AEH=J>=;L�A<=9�G>�L@=AJ�LJ9FK9;LAGFK
*F�EQ�;GEAF?�LG�LGOF��$�K=FL
>GJ9F�9;;GMFL�G>�L@=AJ�HJG;==<AF?K��O@A;@�@9<�:==F�HM:DAK@=<�:Q
L@=AJ�9ML@GJALQ��;GFL9AFAF?�9�K=JEGF�G>��J
�+JA;=��OAL@�L@=��MC=�<=
-G;@=>GM;9MDLªK�9F<�L@=��J;@:AK@GH�G>��APªK�D=LL=J��9F<�K=N=J9D
GL@=J�<G;ME=FLK�9FF=P=<
�/@=�O@GD=�G>�L@9L�HM:DA;9LAGF��OAL@�L@=
E9FA>=KL�<=KA?F�G>�;GFF=;LAF?�L@=�9±9AJK�G>�!J9F;=�OAL@�L@GK=�G>
 F?D9F<��:Q�<J9OAF?�MK�AFLG�9F�AEAL9LAGF�G>�L@=�;GF<M;L�G>�L@=
)9LAGF9D��KK=E:DQ��?9N=�E=�9�;GFKA<=J9:D=�<=?J==�G>�MF=9KAF=KK

/@=�=±=;L�G>�L@9L�;GF<M;L�MHGF�L@=�HGO=J��;J=<AL��HJGKH=JALQ��9F<
LJ9FIMADDALQ�G>�!J9F;=��:=;9E=�=N=JQ�<9Q�EGJ=�=NA<=FL
�/@=�>GJE�G>
;GFKLALMLAGF�LG�:=�K=LLD=<��>GJ�ALK�>MLMJ=�HGDALQ��:=;9E=�EGJ=�;D=9J 

2 =�9J=�FGO�AF�9�;GF<ALAGF�LG�<AK;=JF��OAL@�LGD=J9:D=�=P9;LF=KK��L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



LJM=�F9LMJ=�G>�L@=�G:B=;L�@=D<�MH�LG�GMJ�AEAL9LAGF
�$>�L@=�HJM<=F;=�G>
J=K=JN=�9F<�<=;GJME�<A;L9L=K�KAD=F;=�AF�KGE=67�;AJ;MEKL9F;=K��AF
GL@=JKHJM<=F;=�G>�9F�@A?@=J�GJ<=J�E9Q�BMKLA>Q�MK�AF�KH=9CAF?�GMJ
L@GM?@LK
�/@=�:=?AFFAF?K�G>�;GF>MKAGF�OAL@�MK�AF� F?D9F<�9J=�9L
HJ=K=FL>==:D=�=FGM?@��:ML�OAL@�QGM��O=�@9N=�K==F�9F�AF>9F;Q�KLADD
EGJ=�>==:D=��?JGOAF?�:Q�EGE=FLK�AFLG�9�KLJ=F?L@�LG@=9H
EGMFL9AFK�MHGF�EGMFL9AFK��9F<�LG�O9?=�O9J�OAL@�#=9N=F�ALK=D>

2@=F=N=J GMJ�F=A?@:GMJªK�@GMK=�AK�GF�²J=��AL�;9FFGL�:=�9EAKK�>GJ
L@=�=F?AF=K�LG�HD9Q�9�DALLD=�GF�GMJ�GOF
��=LL=J�LG�:=�<=KHAK=<�>GJ�LGG
9FPAGMK�9HHJ=@=FKAGFK��L@9F�JMAF=<�:Q�LGG�;GF²<=FL�9�K=;MJALQ


.GDA;ALGMK�;@A=³Q�>GJ�L@=�H=9;=�G>�EQ�GOF�;GMFLJQ��:ML�:Q�FG�E=9FK
MF;GF;=JF=<�>GJ�QGMJªK��$�OAK@�LG�;GEEMFA;9L=�EGJ=�D9J?=DQ��O@9L
O9K�9L�²JKL�AFL=F<=<�GFDQ�>GJ�QGMJ�HJAN9L=�K9LAK>9;LAGF
�$�K@9DD�KLADD
C==H�QGMJ�9±9AJK�AF�EQ�=Q=�9F<�;GFLAFM=�LG�9<<J=KK�EQK=D>�LG�QGM

$F<MD?AF?�EQK=D>�AF�L@=>J==<GE�G>�=HAKLGD9JQ�AFL=J;GMJK=��$�:=?
D=9N=�LG�L@JGO�GML�EQ�L@GM?@LK��9F<�=PHJ=KK�EQ�>==DAF?K��BMKL�9K
L@=Q�9JAK=�AF�EQ�EAF<��OAL@�N=JQ�DALLD=�9LL=FLAGF�LG�>GJE9D�E=L@G<
�$
K=L�GML�OAL@�L@=�HJG;==<AF?K�G>�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ��:ML�$�K@9DD
FGL�;GF²F=�EQK=D>�LG�L@=E
�$K�AL�HGKKA:D=�$�K@GMD<��$L�DGGCK�LG�E=�9K
A>�$�O=J=�AF�9�?J=9L�;JAKAK��FGL�G>�L@=�9±9AJK�G>�!J9F;=�9DGF=��:ML�G>
9DD� MJGH=�H=J@9HK�G>�EGJ=�L@9F� MJGH=
��DD�;AJ;MEKL9F;=K�L9C=F
LG?=L@=J��L@=�!J=F;@�J=NGDMLAGF�AK�L@=�EGKL�9KLGFAK@AF?�L@9L�@9K
@AL@=JLG�@9HH=F=<�AF�L@=�OGJD<
�/@=�EGKL�OGF<=J>MD�L@AF?K�9J=
:JGM?@L�9:GML�AF�E9FQ�AFKL9F;=K:Q�E=9FK�L@=�EGKL�9:KMJ<�9F<
JA<A;MDGMK��AF�L@=�EGKL�JA<A;MDGMK�EG<=K��9F<�9HH9J=FLDQ��:Q�L@=
EGKL�;GFL=EHLA:D=�AFKLJME=FLK
� N=JQ�L@AF?�K==EK�GML�G>�F9LMJ=�AF
L@AK�KLJ9F?=�;@9GK�G>�D=NALQ�9F<�>=JG;ALQ��9F<�G>�9DD�KGJLK�G>�;JAE=K
BME:D=<�LG?=L@=J�OAL@�9DD�KGJLK�G>�>GDDA=K
�$F�NA=OAF?�L@AK�EGFKLJGMK
LJ9?A	;GEA;�K;=F=��L@=�EGKL�GHHGKAL=�H9KKAGFK�F=;=KK9JADQ�KM;;==<�
9F<�KGE=LAE=K�EAP�OAL@�=9;@�GL@=J�AF�L@=�EAF<��9DL=JF9L=�D9M?@L=J
9F<�L=9JK��9DL=JF9L=�K;GJF�9F<�@GJJGJ


6�7 $L�;9FFGL�@GO=N=J�:=�<=FA=<��L@9L�LG�KGE=�L@AK�KLJ9F?=�K;=F=
9HH=9J=<�AF�IMAL=�9FGL@=J�HGAFL�G>�NA=O
�$FLG�L@=E�AL�AFKHAJ=<�FG
GL@=J�K=FLAE=FLK�L@9F�L@GK=�G>�=PMDL9LAGF�9F<�J9HLMJ=
�/@=Q�K9O
FGL@AF?�AF�O@9L�@9K�:==F�<GF=�AF�!J9F;=��:ML�9�²JE�9F<�L=EH=J9L=
=P=JLAGF�G>�>J==<GE��KG�;GFKAKL=FL��GF�L@=�O@GD=��OAL@�EGJ9DK�9F<
OAL@�HA=LQ��9K�LG�E9C=�AL�<=K=JNAF?�FGL�GFDQ�G>�L@=�K=;MD9J�9HHD9MK=
G>�<9K@AF?(9;@A9N=DA9F�HGDALA;A9FK��:ML�LG�J=F<=J�AL�9�²L�L@=E=�>GJ
9DD�L@=�<=NGML�=±MKAGFK�G>�K9;J=<�=DGIM=F;=


*F�L@=�>GJ=FGGF�G>�L@=��L@�G>�)GN=E:=J�D9KL��G;LGJ�-A;@9J<�+JA;=�
9�FGF	;GF>GJEAF?�EAFAKL=J�G>�=EAF=F;=��HJ=9;@=<�9L�L@=�<AKK=FLAF?
E==LAF?	@GMK=�G>�L@=�*D<�%=OJQ��LG�@AK�;DM:�GJ�KG;A=LQ��9�N=JQ
=PLJ9GJ<AF9JQ�EAK;=DD9F=GMK�K=JEGF��AF�O@A;@�L@=J=�9J=�KGE=�?GG<
EGJ9D�9F<�J=DA?AGMK�K=FLAE=FLK��9F<�FGL�ADD�=PHJ=KK=<��EAP=<�MH�AF�9
KGJL�G>�HGJJA<?=�G>�N9JAGMK�HGDALA;9D�GHAFAGFK�9F<�J=³=;LAGFK��:ML�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



J=NGDMLAGF�AF�!J9F;=�AK�L@=�?J9F<AF?J=<A=FL�AF�L@=�;9MD<JGF
�$
;GFKA<=J�L@=�9<<J=KK�LJ9FKEALL=<�:Q�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ�LG�L@=
)9LAGF9D��KK=E:DQ��L@JGM?@� 9JD�.L9F@GH=��9K�GJA?AF9LAF?�AF�L@=
HJAF;AHD=K�G>�L@=�K=JEGF��9F<�9K�9�;GJGDD9JQ�>JGE�L@=E
�$L�O9K
EGN=<�:Q�L@=�HJ=9;@=J�G>�L@9L�<AK;GMJK=
�$L�O9K�H9KK=<�:Q�L@GK=
O@G�;9E=�J==CAF?�>JGE�L@=�=±=;L�G>�L@=�K=JEGF��OAL@GML�9FQ
;=FKMJ=�GJ�IM9DA²;9LAGF��=PHJ=KK=<�GJ�AEHDA=<
�$>��@GO=N=J��9FQ�G>
L@=�?=FLD=E=F�;GF;=JF=<�K@9DD�OAK@�LG�K=H9J9L=�L@=�K=JEGF�>JGE
L@=�J=KGDMLAGF��L@=Q�CFGO�@GO�LG�9;CFGOD=<?=�L@=�GF=��9F<�LG
<AK9NGO�L@=�GL@=J
�/@=Q�E9Q�<G�AL��$�;9FFGL


! GJ�EQ�H9JL��$�DGGC=<�GF�L@9L�K=JEGF�9K�L@=�HM:DA;�<=;D9J9LAGF�G>�9
E9F�EM;@�;GFF=;L=<�OAL@�DAL=J9JQ�;9:9DD=JK��9F<�AFLJA?MAF?
H@ADGKGH@=JK��OAL@�HGDALA;9D�L@=GDG?A9FK��9F<�L@=GDG?A;9D�HGDALA;A9FK�
:GL@�9L�@GE=�9F<�9:JG9<
�$�CFGO�L@=Q�K=L�@AE�MH�9K�9�KGJL�G>
GJ9;D=��:=;9MK=��OAL@�L@=�:=KL�AFL=FLAGFK�AF�L@=�OGJD<��@=�F9LMJ9DDQ
H@ADAHHAR=K�9F<�;@9MFLK�@AK�HJGH@=LA;�KGF?�AF�=P9;L�MFAKGF�OAL@
L@=AJ�<=KA?FK


6�7/@9L�K=JEGF�AK�AF�9�KLJ9AF�O@A;@�$�:=DA=N=�@9K�FGL�:==F�@=9J<�AF
L@AK�CAF?<GE��AF�9FQ�G>�L@=�HMDHALK�O@A;@�9J=�LGD=J9L=<�GJ
=F;GMJ9?=<�AF�AL��KAF;=�L@=�Q=9J������O@=F�9�HJ=<=;=KKGJ�G>��J 

+JA;=� L@=�-=N=J=F<�#M?@�+=L=JK��E9<=�L@=�N9MDL�G>�L@=�CAF?ªK�GOF
;@9H=D�9L�.L
�%9E=KªK�JAF?�OAL@�L@=�@GFGMJ�9F<�HJANAD=?=�G>�L@=
.9AFLK��O@G��OAL@�L@=�«@A?@�HJ9AK=K�G>�"G<�AF�L@=AJ�EGML@K��9F<�9
LOG	=<?=<�KOGJ<�AF�L@=AJ�@9F<K��O=J=�LG�=P=;ML=�BM<?E=FL�GF�L@=
@=9L@=F��9F<�HMFAK@E=FLK�MHGF�L@=H=GHD=�LG�:AF<�L@=AJCAF?KOAL@
;@9AFK��9F<�L@=AJFG:D=KOAL@�>=LL=JK�G>�AJGF
¬� ! =O�@9J9F?M=K�>JGE
L@=�HMDHAL��=P;=HL�AF�L@=�<9QK�G>QGMJ�D=9?M=�AF�!J9F;=��GJ�AF�L@=
<9QK�G>�GMJ�KGD=EF�D=9?M=�9F<�;GN=F9FL�AF� F?D9F<��@9N=�=N=J
:J=9L@=<�D=KK�G>�L@=�KHAJAL�G>�EG<=J9LAGF�L@9F�L@AK�D=;LMJ=�AF�L@=�*D<
%=OJQ
�.MHHGKAF?��@GO=N=J��L@9L�KGE=L@AF?�DAC=�EG<=J9LAGF�O=J=
NAKA:D=�AF�L@AK�HGDALA;9D�K=JEGF��Q=LHGDALA;K�9F<�L@=�HMDHAL�9J=�L=JEK
L@9L�@9N=�DALLD=�9?J==E=FL
�)G�KGMF<�GM?@L�LG�:=�@=9J<�AF�L@=
;@MJ;@�:ML�L@=�@=9DAF?�NGA;=�G>��@JAKLA9F�;@9JALQ
�/@=�;9MK=�G>�;ANAD
DA:=JLQ�9F<�;ANAD�?GN=JFE=FL�?9AFK�9K�DALLD=�9K�L@9L�G>�J=DA?AGF�:Q�L@AK
;GF>MKAGF�G>�<MLA=K
�/@GK=�O@G�IMAL�L@=AJ�HJGH=J�;@9J9;L=J��LG
9KKME=�O@9L�<G=K�FGL�:=DGF?�LG�L@=E��9J=��>GJ�L@=�?J=9L=J�H9JL�
A?FGJ9FL�:GL@�G>�L@=�;@9J9;L=J�L@=Q�D=9N=��9F<�G>�L@=�;@9J9;L=J�L@=Q
9KKME=
�2@GDDQ�MF9;IM9AFL=<�OAL@�L@=�OGJD<�AF�O@A;@�L@=Q�9J=�KG
>GF<�G>�E=<<DAF?��9F<AF=PH=JA=F;=<�AF�9DD�ALK�9±9AJK��GF�O@A;@�L@=Q
HJGFGMF;=�OAL@�KG�EM;@�;GF²<=F;=��L@=Q�@9N=�FGL@AF?�G>�HGDALA;K
:ML�L@=�H9KKAGFK�L@=Q�=P;AL=
�.MJ=DQ�L@=�;@MJ;@�AK�9�HD9;=�O@=J=
GF=�<9QªK�LJM;=�GM?@L�LG�:=�9DDGO=<�LG�L@=�<AKK=FKAGFK�9F<
9FAEGKALA=K�G>�E9FCAF<


/@AK�HMDHAL�KLQD=��J=NAN=<�9>L=J�KG�DGF?�9�<AK;GFLAFM9F;=��@9<�LG�E=
L@=�9AJ�G>�FGN=DLQ��9F<�G>�9�FGN=DLQ�FGL�O@GDDQ�OAL@GML�<9F?=J
�$�<G

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



FGL�;@9J?=�L@AK�<9F?=J�=IM9DDQ�LG�=N=JQ�H9JL�G>�L@=�<AK;GMJK=
/@=
@AFL�?AN=F�LG�9�FG:D=�9F<6�7�J=N=J=F<D9Q	<ANAF=��O@G�AK�KMHHGK=<
@A?@�AF�G´;=�AF�GF=�G>�GMJ�MFAN=JKALA=K�� 9F< LG�GL@=J�D9Q	<ANAF=K�«G>
J9FC 9F<�DAL=J9LMJ=�¬�E9Q�:=�HJGH=J�9F<�K=9KGF9:D=��L@GM?@
KGE=O@9L�F=O
�$>�L@=�FG:D=.==C=JK K@GMD<�²F<�FGL@AF?�LG�K9LAK>Q
L@=AJ�HAGMK�>9F;A=K�AF�L@=GD<�KL9HD=�G>�L@=�F9LAGF9D�;@MJ;@��GJ�AF�9DD
L@=�JA;@�N9JA=LQ�LG�:=�>GMF<�AF�L@=�O=DD	9KKGJL=<�O9J=@GMK=K�G>�L@=
<AKK=FLAF?�;GF?J=?9LAGFK���J
�+JA;=�9<NAK=K�L@=ELG�AEHJGN=�MHGF
FGF�;GF>GJEALQ��9F<�LG�K=L�MH��=9;@�G>�L@=E��9�K=H9J9L=�E==LAF?	
@GMK=�MHGF�@AK�GOF�H9JLA;MD9J�HJAF;AHD=K
 $L�AK�KGE=O@9L
J=E9JC9:D=�L@9L�L@AK�J=N=J=F<�<ANAF=�K@GMD<�:=�KG�=9JF=KL�>GJ
K=LLAF?�MH�F=O�;@MJ;@=K��9F<�KG�H=J>=;LDQ�AF<A±=J=FL�;GF;=JFAF?
L@=�<G;LJAF=�O@A;@�E9Q�:=�L9M?@L�AF�L@=E
�#AK�R=9D�AK�G>�9�;MJAGMK
;@9J9;L=J
�$L�AK�FGL�>GJ�L@=�HJGH9?9LAGF�G>�@AK�GOF�GHAFAGFK��:ML�G>
9FQ�GHAFAGFK
�$L�AK�FGL�>GJ�L@=�<A±MKAGF�G>�LJML@��:ML�>GJ�L@=
KHJ=9<AF?�G>�;GFLJ9<A;LAGF
�'=L�L@=�FG:D=�L=9;@=JK�:ML�<AKK=FL��AL�AK
FG�E9LL=J�>JGE�O@GE�GJ�>JGE�O@9L
�/@AK�?J=9L�HGAFL�GF;=�K=;MJ=<�
AL�AK�L9C=F�>GJ�?J9FL=<�L@=AJ�J=DA?AGF�OADD�:=�J9LAGF9D�9F<�E9FDQ
�$
<GM:L�O@=L@=J�J=DA?AGF�OGMD<�J=9H�9DD�L@=�:=F=²LK�O@A;@�L@=
;9D;MD9LAF?�<ANAF=�;GEHML=K�>JGE�L@AK�«?J=9L�;GEH9FQ�G>?J=9L
HJ=9;@=JK
¬�$L�OGMD<�;=JL9AFDQ�:=�9�N9DM9:D=�9<<ALAGF�G>
FGF<=K;JAHLK�LG�L@=�9EHD=�;GDD=;LAGF�G>�CFGOF�;D9KK=K��?=F=J9�9F<
KH=;A=K��O@A;@�9L�HJ=K=FL�:=9MLA>Q�L@=@GJLMK�KA;;MKG>�<AKK=FL
��
K=JEGF�>JGE�9�FG:D=�<MC=��GJ�9�FG:D=�E9JIMAK��GJ�9�FG:D=�=9JD��GJ
:9JGF�:GD<��OGMD<�;=JL9AFDQ�AF;J=9K=�9F<�<AN=JKA>Q�L@=�9EMK=E=FLK
G>L@AK�LGOF��O@A;@�:=?AFK�LG�?JGO�K9LA9L=<�OAL@�L@=MFA>GJE�JGMF<
G>�ALK�N9HA<�<AKKAH9LAGFK
�$�K@GMD<�GFDQ�KLAHMD9L=�L@9L6�7�L@=K=�F=O
(=KK	%G@FKAF�JG:=K�9F<�;GJGF=LK�K@GMD<�C==H�KGE=�KGJL�G>�:GMF<K
AF�L@=�<=EG;J9LA;�9F<�D=N=DDAF?�HJAF;AHD=K�O@A;@�9J=�=PH=;L=<�>JGE
L@=AJ�LALD=<�HMDHALK
�/@=�F=O�=N9F?=DAKLK�OADD��$�<9J=�K9Q��<AK9HHGAFL
L@=�@GH=K�L@9L�9J=�;GF;=AN=<�G>�L@=E
�/@=Q�OADD�FGL�:=;GE=�
DAL=J9DDQ�9K�O=DD�9K�²?MJ9LAN=DQ��HGD=EA;�<ANAF=K��FGJ�:=�<AKHGK=<�KG
LG�<JADD�L@=AJ�;GF?J=?9LAGFK�L@9L�L@=Q�E9Q��9K�AF�>GJE=J�:D=KK=<
LAE=K��HJ=9;@�L@=AJ�<G;LJAF=K�LG�J=?AE=FLK�G>�<J9?GGFK��9F<�;GJHK
G>�AF>9FLJQ�9F<�9JLADD=JQ
�.M;@�9JJ9F?=E=FLK��@GO=N=J�>9NGMJ9:D=�LG
L@=�;9MK=�G>�;GEHMDKGJQ�>J==<GE��;ANAD�9F<�J=DA?AGMK��E9Q�FGL�:=
=IM9DDQ�;GF<M;AN=�LG�L@=�F9LAGF9D�LJ9FIMADDALQ
�/@=K=�>=O�J=KLJA;LAGFK
$�@GH=�9J=�FG�?J=9L�KLJ=L;@=K�G>�AFLGD=J9F;=��FG�N=JQ�NAGD=FL
=P=JLAGFK�G>�<=KHGLAKE


�ML�$�E9Q�K9Q�G>�GMJ�HJ=9;@=J��«MLAF9E�FM?AK�LGL9�ADD9�<=<AKK=L
L=EHGJ9�K9=NALA9=
¬��DD�L@AF?K�AF�L@AK�@AK�>MDEAF9LAF?�:MDD�9J=�FGL�G>
KG�AFFGPAGMK�9�L=F<=F;Q
�#AK�<G;LJAF=K�9±=;L�GMJ�;GFKLALMLAGF�AF�ALK
NAL9D�H9JLK
�#=�L=DDK�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ��AF�L@AK�HGDALA;9D�K=JEGF�
L@9L�@AK�E9B=KLQ�«AK�9DEGKL�L@=GFDQD9O>MD�CAF?�AF�L@=�OGJD<�
:=;9MK=�L@= GFDQGF=�O@G�GO=K�@AK�;JGOF�LG�L@=;@GA;=�G>�@AK
H=GHD=
¬��K�LG�L@=�CAF?K�G>L@=�OGJD<�9DD�G>�O@GE��=P;=HL�GF=��L@AK
9J;@HGFLA±�G>�L@=JA?@LK�G>�E=F�OAL@�9DD�L@=�HD=FALM<=��9F<�OAL@

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



EGJ=�L@9F�L@=�:GD<F=KK�G>�L@=�H9H9D�<=HGKAF?�HGO=J�AF�ALKE=JA<A9F
>=JNGMJ�G>�L@=LO=D>L@�;=FLMJQ��HMLK�AFLG�GF=�KO==HAF?�;D9MK=�G>�:9F
9F<�9F9L@=E9��9F<�HJG;D9AEK�MKMJH=JK�:Q�;AJ;D=K�G>�DGF?ALM<=�9F<
D9LALM<=��GN=J�L@=�O@GD=�?DG:=��AL�:=@GN=K�L@=E�LG�;GFKA<=J�@GO
L@=Q�9<EAL�AFLG�L@=AJ�L=JJALGJA=K�L@=K=�9HGKLGDA;�EAKKAGF9JA=K��O@G
9J=�LG�L=DD�L@=AJ�KM:B=;LK�L@=Q�9J=�FGL�D9O>MD�CAF?K
�/@9L�AK�L@=AJ
;GF;=JF
�$L�AK�GMJK��9K�9�<GE=KLA;�AFL=J=KL�G>�KGE=�EGE=FL�
K=JAGMKDQ�LG�;GFKA<=J�L@=�KGDA<ALQ�G>�L@=GFDQHJAF;AHD=�MHGF�O@A;@
L@=K=�?=FLD=E=F�9;CFGOD=<?=�9�CAF?�G>�"J=9L��JAL9AF�LG�:=�=FLALD=<
LG�L@=AJ�9DD=?A9F;=


6�7/@AK�<G;LJAF=��9K�9HHDA=<�LG�L@=�HJAF;=�FGO�GF�L@=��JALAK@
L@JGF=��=AL@=J�AK�FGFK=FK=��9F<�L@=J=>GJ=�F=AL@=J�LJM=�FGJ�>9DK=��GJ
AL�9´JEK�9�EGKL�MF>GMF<=<��<9F?=JGMK��ADD=?9D��9F<
MF;GFKLALMLAGF9D�HGKALAGF
��;;GJ<AF?�LG�L@AK�KHAJALM9D�<G;LGJ�G>
HGDALA;K��A>�@AK�E9B=KLQ�<G=K�FGL�GO=�@AK�;JGOF�LG�L@=�;@GA;=�G>�@AK
H=GHD=��@=�AK�FG�D9O>MD�CAF?
�)GO�FGL@AF?�;9F�:=�EGJ=�MFLJM=�L@9F
L@9L�L@=�;JGOF�G>�L@AK�CAF?<GE�AK�KG�@=D<�:Q�@AK�E9B=KLQ
�/@=J=>GJ=
A>�QGM�>GDDGO�L@=AJ�JMD=��L@=�CAF?�G>�"J=9L��JAL9AF��O@G�EGKL
;=JL9AFDQ�<G=K�FGL�GO=�@AK�@A?@�G´;=�LG�9FQ�>GJE�G>�HGHMD9J
=D=;LAGF��AK�AF�FG�J=KH=;L�:=LL=J�L@9F�L@=�J=KL�G>�L@=�?9F?�G>
MKMJH=JK��O@G�J=A?F��GJ�J9L@=J�JG:��9DD�GN=J�L@=�>9;=�G>�L@AK�GMJ
EAK=J9:D=�OGJD<��OAL@GML�9FQ�KGJL�G>�JA?@L�GJ�LALD=�LG�L@=�9DD=?A9F;=
G>�L@=AJ�H=GHD=
�/@=�HGDA;Q�G>�L@AK�?=F=J9D�<G;LJAF=��KG�IM9DA²=<��AK
=NA<=FL�=FGM?@
�/@=�HJGH9?9LGJK�G>�L@AK�HGDALA;9D�?GKH=D�9J=�AF
@GH=K�L@=AJ�9:KLJ9;L�HJAF;AHD=��L@=AJ�HJAF;AHD=�L@9L�9�HGHMD9J�;@GA;=
AK�F=;=KK9JQ�LG�L@=�D=?9D�=PAKL=F;=�G>�L@=�KGN=J=A?F�E9?AKLJ9;Q�
OGMD<�:=�GN=JDGGC=<�O@ADKL�L@=�CAF?�G>�"J=9L��JAL9AF�O9K�FGL
9±=;L=<�:Q�AL
�$F�L@=�E=9F�LAE=�L@=�=9JK�G>�L@=AJ�;GF?J=?9LAGFK
OGMD<�:=?J9<M9DDQ�@9:ALM9L=<�LG�AL��9K�A>�AL�O=J=�9�²JKL�HJAF;AHD=
9<EALL=<�OAL@GML�<AKHML=
�!GJ�L@=�HJ=K=FL�AL�OGMD<�GFDQ�GH=J9L=�9K
9�L@=GJQ��HA;CD=<�AF�L@=�HJ=K=JNAF?�BMA;=K�G>�HMDHAL�=DGIM=F;=��9F<
D9A<�:Q�>GJ�>MLMJ=�MK=
�GF<G�=L�;GEHGFG�IM9=�EGP�<=HJGE=J=
HGKKAE
�Q�L@AK�HGDA;Q��O@ADKL�GMJ�?GN=JFE=FL�AK�KGGL@=<�OAL@�9
J=K=JN9LAGF�AF�ALK�>9NGMJ��LG�O@A;@�AL�@9K�FG�;D9AE��L@=�K=;MJALQ�
O@A;@�AL�@9K�AF�;GEEGF�OAL@�9DD�?GN=JFE=FLK��KG�>9J�9K�GHAFAGF�AK
K=;MJALQ��AK�L9C=F�9O9Q


/@MK�L@=K=�HGDALA;A9FK�HJG;==<��O@ADKL�DALLD=�FGLA;=�AK�L9C=F�G>�L@=AJ
<G;LJAF=K��:ML�O@=F�L@=Q�;GE=�LG�:=�=P9EAF=<�MHGF�L@=�HD9AF
E=9FAF?�G>�L@=AJ�OGJ<K�9F<�L@=�<AJ=;L�L=F<=F;Q�G>�L@=AJ�<G;LJAF=K�
L@=F�=IMANG;9LAGFK�9F<�KDAHH=JQ�;GFKLJM;LAGFK�;GE=�AFLG�HD9Q
�2@=F
L@=Q�K9Q�L@=�CAF?6�7�GO=K�@AK�;JGOF�LG�L@=�;@GA;=�G>�@AK�H=GHD=�
9F<�AK�L@=J=>GJ=�L@=�GFDQ�D9O>MD�KGN=J=A?F�AF�L@=�OGJD<��L@=Q�OADD
H=J@9HK�L=DD�MK�L@=Q�E=9F�LG�K9Q�FG�EGJ=�L@9F�L@9L�KGE=�G>�L@=
CAF?ªK�HJ=<=;=KKGJK�@9N=�:==F�;9DD=<�LG�L@=�L@JGF=�:Q�KGE=�KGJL�G>
;@GA;=��9F<�L@=J=>GJ=�@=�GO=K�@AK�;JGOF�LG�L@=�;@GA;=�G>�@AK�H=GHD=

/@MK��:Q�9�EAK=J9:D=�KM:L=J>M?=��L@=Q�@GH=�LG�J=F<=J�L@=AJ

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



HJGHGKALAGF�K9>=��:Q�J=F<=JAF?�AL�FM?9LGJQ
�/@=Q�9J=�O=D;GE=�LG�L@=
9KQDME�L@=Q�K==C�>GJ�L@=AJ�G±=F;=��KAF;=�L@=Q�L9C=�J=>M?=�AF�L@=AJ
>GDDQ
�! GJ��A>�QGM�9<EAL�L@AK�AFL=JHJ=L9LAGF��@GO�<G=K�L@=AJ�A<=9�G>
=D=;LAGF�<A±=J�>JGE�GMJ�A<=9�G>�AF@=JAL9F;=���F<�@GO�<G=K�L@=
K=LLD=E=FL�G>�L@=�;JGOF�AF�L@=��JMFKOA;C�DAF=�<=JAN=<�>JGE�%9E=K
L@=�²JKL��;GE=�LG�D=?9DAR=�GMJ�EGF9J;@Q��J9L@=J�L@9F�L@9L�G>�9FQ�G>
L@=�F=A?@:GMJAF?�;GMFLJA=K���L�KGE=�LAE=�GJ�GL@=J��LG�:=�KMJ=��9DD
L@=�:=?AFF=JK�G>�<QF9KLA=K�O=J=�;@GK=F�:Q�L@GK=�O@G�;9DD=<�L@=E
LG�?GN=JF
�/@=J=�AK�?JGMF<�=FGM?@�>GJ�L@=�GHAFAGF�L@9L�9DD�L@=
CAF?<GEK�G>� MJGH=�O=J=�9L�9�J=EGL=�H=JAG<��=D=;LAN=��OAL@�EGJ=
GJ�>=O=J�DAEAL9LAGFK�AF�L@=�G:B=;LK�G>�;@GA;=��:ML�O@9L=N=J�CAF?K
EA?@L�@9N=�:==F�@=J=�GJ�=DK=O@=J=��9�L@GMK9F<�Q=9JK�9?G��GJ�AF
O@9L=N=J�E9FF=J�L@=�JMDAF?�<QF9KLA=K�G>� F?D9F<�GJ�!J9F;=�E9Q
@9N=�:=?MF��L@=�&AF?�G>�"J=9L��JAL9AF�AK�9L�L@AK�<9Q�CAF?�:Q�9�²P=<
JMD=�G>�KM;;=KKAGF��9;;GJ<AF?�LG�L@=�D9OK�G>�@AK�;GMFLJQ�9F<�O@ADKL
L@=�D=?9D�;GF<ALAGFK�G>�L@=�;GEH9;L�G>�KGN=J=A?FLQ�9J=�H=J>GJE=<�:Q
@AE��9K�L@=Q�9J=�H=J>GJE=<��@=�@GD<K�@AK�;JGOF�AF�;GFL=EHL�G>�L@=
;@GA;=�G>�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ��O@G�@9N=�FGL�9�KAF?D=�NGL=�>GJ�9
CAF?�9EGF?KL�L@=E��=AL@=J�AF<ANA<M9DDQ�GJ�;GDD=;LAN=DQ��L@GM?@�$
E9C=�FG�<GM:L�L@=Q�OGMD<�KGGF�=J=;L�L@=EK=DN=K�AFLG�9F=D=;LGJ9D
;GDD=?=��A>�L@AF?K�O=J=�JAH=�LG�?AN=�=±=;L�LG�L@=AJ�;D9AE
�#AK
E9B=KLQªK�@=AJK�9F<�KM;;=KKGJK��=9;@�AF�@AK�LAE=�9F<�GJ<=J��OADD
;GE=�LG�L@=�;JGOF�OAL@�L@=�K9E=�;GFL=EHL�G>�L@=AJ�;@GA;=�OAL@
O@A;@�@AK�E9B=KLQ�@9K�KM;;==<=<�LG�L@9L�@=�O=9JK


2@9L=N=J�E9Q�:=�L@=�KM;;=KK�G>�=N9KAGF�AF�=PHD9AFAF?6�7�9O9Q�L@=
?JGKK�=JJGJ�G>>9;L� O@A;@�KMHHGK=K�L@9L�@AK�E9B=KLQ��L@GM?@�@=
@GD<K�AL�AF�;GF;MJJ=F;=�OAL@�L@=�OAK@=K��GO=K�@AK�;JGOF�LG�L@=
;@GA;=�G>�@AK�H=GHD=��Q=L�FGL@AF?�;9F�=N9<=�L@=AJ�>MDD�=PHDA;AL
<=;D9J9LAGF��;GF;=JFAF?�L@=�HJAF;AHD=�G>�9�JA?@L�AF�L@=�H=GHD=�LG
;@GGK=��O@A;@�JA?@L�AK�<AJ=;LDQ�E9AFL9AF=<��9F<�L=F9;AGMKDQ�9<@=J=<
LG
��DD�L@=�G:DAIM=�AFKAFM9LAGFK�;GF;=JFAF?�=D=;LAGF�:GLLGE�AF�L@AK
HJGHGKALAGF��9F<�9J=�J=>=J9:D=�LG�AL
�'=KL�L@=�>GMF<9LAGF�G>�L@=
CAF?ªK�=P;DMKAN=�D=?9D�LALD=�K@GMD<�H9KK�>GJ�9�E=J=�J9FL�G>�9<MD9LGJQ
>J==<GE��L@=�HGDALA;9D��ANAF=�HJG;==<K�<G?E9LA;9DDQ�LG�9KK=JL�� L@9L
:Q�L@=�HJAF;AHD=K�G>�L@=�-=NGDMLAGF�L@=�H=GHD=�G>� F?D9F<�@9N=
9;IMAJ=<�L@J==�>MF<9E=FL9D�JA?@LK��9DD�O@A;@��OAL@�@AE��;GEHGK=
GF=�KQKL=E��9F<�DA=�LG?=L@=J�AF�GF=�K@GJL�K=FL=F;=��F9E=DQ��L@9L�O=
@9N=�9;IMAJ=<�9�JA?@L


 «/ G�;@GGK=�GMJ�GOF�?GN=JFGJK
¬
�
 «/ G�;9K@A=J�L@=E�>GJ�EAK;GF<M;L
¬
�
 «/ G�>J9E=�9�?GN=JFE=FL�>GJ�GMJK=DN=K
¬

/@AK�F=O��9F<�@AL@=JLG�MF@=9J<	G>�:ADD�G>�JA?@LK��L@GM?@�E9<=�AF�L@=
F9E=�G>�L@=�O@GD=�H=GHD=��:=DGF?K�LG�L@GK=�?=FLD=E=F�9F<�L@=AJ
>9;LAGF�GFDQ
�/@=�:G<Q�G>�L@=�H=GHD=�G>� F?D9F<�@9N=�FG�K@9J=�AF�AL

/@=Q�MLL=JDQ�<AK;D9AE�AL
�/@=Q�OADD�J=KAKL�L@=�HJ9;LA;9D�9KK=JLAGF�G>�AL

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



OAL@�L@=AJDAN=K�9F<�>GJLMF=K
�/@=Q�9J=�:GMF<�LG�<G�KG�:Q�L@=�D9OK
G>�L@=AJ�;GMFLJQ��E9<=�9L�L@=�LAE=�G>�L@9L�N=JQ�-=NGDMLAGF��O@A;@�AK
9HH=9D=<�LG�AF�>9NGMJ�G>�L@=�²;LALAGMK�JA?@LK�;D9AE=<�:Q�L@=�KG;A=LQ
O@A;@�9:MK=K�ALK�F9E=


/@=K=�?=FLD=E=F�G>�L@=�*D<�%=OJQ��AF�9DD�L@=AJ�J=9KGFAF?K�GF�L@=
-=NGDMLAGF�G>������@9N=�9�J=NGDMLAGF�O@A;@�@9HH=F=<�AF� F?D9F<
9:GML�>GJLQ�Q=9JK�:=>GJ=��9F<�L@=�D9L=�!J=F;@�J=NGDMLAGF��KG�EM;@
:=>GJ=�L@=AJ�=Q=K��9F<�AF�L@=AJ�@=9JLK��L@9L�L@=Q�9J=�;GFKL9FLDQ
;GF>GMF<AF?�9DD�L@=�L@J==�LG?=L@=J
�$L�AK�F=;=KK9JQ�L@9L�O=�K@GMD<
K=H9J9L=�O@9L�L@=Q�6�7�;GF>GMF<
�2=�EMKL�J=;9DD�L@=AJ�=JJAF?
>9F;A=K�LG�L@=9;LK G>�L@=�-=NGDMLAGF�O@A;@�O=�J=N=J=��>GJ�L@=
<AK;GN=JQ�G>�ALK�LJM=HJAF;AHD=K
$>�L@=HJAF;AHD=KG>�L@=�-=NGDMLAGF�G>
����9J=�9FQ�O@=J=�LG�:=�>GMF<��AL�AK�AF�L@=�KL9LML=�;9DD=<�L@=
�=;D9J9LAGF�G>�-A?@L
$F�L@9L�EGKL�OAK=��KG:=J��9F<�;GFKA<=J9L=
<=;D9J9LAGF��<J9OF�MH�:Q�?J=9L�D9OQ=JK�9F<�?J=9L�KL9L=KE=F��9F<
FGL�:Q�O9JE�9F<�AF=PH=JA=F;=<�=FL@MKA9KLK��FGL�GF=�OGJ<�AK�K9A<�
FGJ�GF=�KM??=KLAGF�E9<=��G>�9�?=F=J9D�JA?@L�«LG�;@GGK=�GMJ�GOF
?GN=JFGJK��LG�;9K@A=J�L@=E�>GJ�EAK;GF<M;L��9F<�LG�>GJE�9
?GN=JFE=FL�>GJ�GMJK=DN=K
¬

/@AK��=;D9J9LAGF�G>�-A?@L��L@=�9;L�G>�L@=�KL�G>�2ADDA9E�9F<�(9JQ�
K=KK
��
�;@
����AK�L@= ;GJF=J	KLGF=�G>�GMJ�;GFKLALMLAGF��9K�J=AF>GJ;=<�
=PHD9AF=<��AEHJGN=<��9F<�AF�ALK�>MF<9E=FL9D�HJAF;AHD=K�>GJ�=N=J
K=LLD=<
�$L�AK�;9DD=<�«�F�9;L�>GJ�<=;D9JAF?�L@=�JA?@LK�9F<�DA:=JLA=K�G>
L@=�KM:B=;L��9F<�>GJK=LLDAF?L@=KM;;=KKAGFG>�L@=�;JGOF
¬�4GM�OADD
G:K=JN=��L@9L�L@=K=�JA?@LK�9F<�L@AK�KM;;=KKAGF�9J=�<=;D9J=<�AF�GF=
:G<Q��9F<�:GMF<�AF<AKKGDM:DQ�LG?=L@=J


��>=O�Q=9JK�9>L=J�L@AK�H=JAG<��9�K=;GF<�GHHGJLMFALQ�G±=J=<�>GJ
9KK=JLAF?�9�JA?@L�G>�=D=;LAGF�LG�L@=�;JGOF
�*F�L@=�HJGKH=;L�G>�9�LGL9D
>9ADMJ=�G>�AKKM=�>JGE�&AF?�2ADDA9E��9F<�>JGE�L@=�+JAF;=KK�
9>L=JO9J<K�,M==F��FF=��L@=�;GFKA<=J9LAGF�G>�L@=�K=LLD=E=FL�G>�L@=
;JGOF��9F<�G>�9�>MJL@=J�K=;MJALQ�>GJ�L@=�DA:=JLA=K�G>�L@=�H=GHD=�
9?9AF�;9E=�:=>GJ=�L@=�D=?AKD9LMJ=
��A<�L@=Q�L@AK�K=;GF<�LAE=�E9C=
9FQ�HJGNAKAGF�>GJ�D=?9DARAF?�L@=�;JGOF�GF�L@=�KHMJAGMK�-=NGDMLAGF
HJAF;AHD=K�G>�L@=�*D<�%=OJQ��)G
�/@=Q�>GDDGO=<�L@=�HJAF;AHD=K�O@A;@
HJ=N9AD=<�AF�L@=��=;D9J9LAGF�G>�-A?@L��AF<A;9LAF?�OAL@�EGJ=
HJ=;AKAGF�L@=�H=JKGFK�O@G�O=J=�LG�AF@=JAL�AF�L@=�+JGL=KL9FL�DAF=

/@AK�9;L�9DKG�AF;GJHGJ9L=<��:Q�L@=�K9E=�HGDA;Q��GMJ�DA:=JLA=K��9F<�9F
@=J=<AL9JQ�KM;;=KKAGF�AF�L@=�K9E=�9;L
�$FKL=9<�G>�9�JA?@L�LG�;@GGK=
GMJ�GOF�?GN=JFGJK��L@=Q�<=;D9J=<�L@9L�L@=KM;;=KKAGFAF�L@9L�DAF=
�L@=�HJGL=KL9FL�DAF=�<J9OF�>JGE�%9E=K�L@=�!AJKL��O9K�9:KGDML=DQ
F=;=KK9JQ�«>GJ6��7�L@=�H=9;=��IMA=L��9F<�K=;MJALQ�G>�L@=�J=9DE�¬�9F<
L@9L�AL�O9K�=IM9DDQ�MJ?=FL�GF�L@=E�«LG�E9AFL9AF�9;=JL9AFLQ�AF�L@=
KM;;=KKAGFL@=J=G>��LG�O@A;@�L@=�KM:B=;LK�E9Q�K9>=DQ�@9N=�J=;GMJK=
>GJ�L@=AJ�HJGL=;LAGF
¬��GL@�L@=K=�9;LK��AF�O@A;@�9J=�@=9J<�L@=
MF=JJAF?��MF9E:A?MGMK�GJ9;D=K�G>�-=NGDMLAGF�HGDA;Q��AFKL=9<�G>

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



;GMFL=F9F;AF?�L@=�<=DMKAN=�?QHK=Q�HJ=<A;LAGFK�G>�9�«JA?@L�LG
;@GGK=�GMJ�?GN=JFGJK�¬�HJGN=�LG�9�<=EGFKLJ9LAGF�@GO�LGL9DDQ
9<N=JK=L@=�OAK<GE�G>�L@=�F9LAGF�O9K�>JGE�LMJFAF?�9;9K=�G>
F=;=KKALQ�AFLG�9�JMD=�G>�D9O


0FIM=KLAGF9:DQ�L@=J=�O9K�9L�L@=�-=NGDMLAGF��AF�L@=�H=JKGF�G>�&AF?
2 ADDA9E�9�KE9DD�9F<�9�L=EHGJ9JQ�<=NA9LAGF�>JGE�L@=�KLJA;L�GJ<=J�G>
J=?MD9J�@=J=<AL9JQ�KM;;=KKAGF��:ML�AL�AK�9?9AFKL�9DD�?=FMAF=
HJAF;AHD=K�G>�BMJAKHJM<=F;=�LG�<J9O�9�HJAF;AHD=�>JGE�9�D9O�E9<=�AF
9�KH=;A9D�;9K=��9F<�J=?9J<AF?�9F�AF<ANA<M9D�H=JKGF
+JANAD=?AME�FGF
LJ9FKAL�AF�=P=EHDME
$>�=N=J�L@=J=�O9K�9�LAE=�>9NGMJ9:D=�>GJ
=KL9:DAK@AF?�L@=�HJAF;AHD=��L@9L�9�CAF?�G>�HGHMD9J�;@GA;=�O9K�L@=
GFDQ�D=?9D�CAF?��OAL@GML�9DD�<GM:L�AL�O9K�9L�L@=�-=NGDMLAGF
$LK�FGL
:=AF?�<GF=�9L�L@9L�LAE=�AK�9�HJGG>�L@9L�L@=�F9LAGF�O9K�G>�GHAFAGF�AL
GM?@L�FGL�LG�:=�<GF=�9L�9FQ�LAE=
�/@=J=�AK�FG�H=JKGF�KG�;GEHD=L=DQ
A?FGJ9FL�G>�GMJ�@AKLGJQ��9K�FGL�LG�CFGO��L@9L�L@=�E9BGJALQ�AF
H9JDA9E=FL�G>�:GL@�H9JLA=K�O=J=�KG�DALLD=�<AKHGK=<�LG�9FQ�L@AF?
J=K=E:DAF?�L@9L�HJAF;AHD=��L@9L�9L�²JKL�L@=Q�O=J=�<=L=JEAF=<�LG
HD9;=�L@=�N9;9FL�;JGOF��FGL�GF�L@=�@=9<�G>�L@=�HJAF;=�G>�*J9F?=�
:ML GF�L@9L�G>�@AK�OA>=�(9JQ��<9M?@L=J�G>�&AF?�%9E=K��L@==D<=KL
:GJF�G>�L@=�AKKM=�G>�L@9L�CAF?��O@A;@�L@=Q�9;CFGOD=<?=<�9K
MF<GM:L=<DQ�@AK
�$L�OGMD<�:=�LG�J=H=9L�9�N=JQ�LJAL=�KLGJQ��LG�J=;9DD�LG
QGMJ�E=EGJQ�9DD�L@GK=�;AJ;MEKL9F;=K�O@A;@�<=EGFKLJ9L=<�L@9L
L@=AJ�9;;=HLAF?�CAF?�2ADDA9E�O9K�FGL�HJGH=JDQ�9;@GA;=�:ML��LG�9DD
L@GK=�O@G�<A<�FGL�OAK@��AF�=±=;L�LG�J=;9DD�&AF?�%9E=K��GJ�LG�<=DM?=
L@=AJ�;GMFLJQ�AF�:DGG<��9F<�9?9AF�LG�:JAF?�L@=AJ�J=DA?AGF��D9OK��9F<
DA:=JLA=K�AFLG�L@=�H=JAD�L@=Q�@9<�BMKL6�7�=K;9H=<��AL�O9K�9F�9;L�G>
F=;=KKALQ� AF�L@=�KLJA;L=KL�EGJ9D�K=FK=�AF�O@A;@�F=;=KKALQ�;9F�:=
L9C=F


$F�L@=�N=JQ�9;L��AF�O@A;@�>GJ�9�LAE=��9F<�AF�9�KAF?D=�;9K=��H9JDA9E=FL
<=H9JL=<�>JGE�L@=�KLJA;L�GJ<=J�G>�AF@=JAL9F;=��AF�>9NGMJ�G>�9�HJAF;=�
O@G��L@GM?@�FGL�F=PL��O9K�@GO=N=J�N=JQ�F=9J�AF�L@=�DAF=�G>
KM;;=KKAGF��AL�AK�;MJAGMK�LG�G:K=JN=�@GO�'GJ<�.GE=JK��O@G�<J=O�L@=
:ADD�;9DD=<�L@=��=;D9J9LAGF�G>�-A?@L��@9K�;GEHGJL=<�@AEK=D>�GF�L@9L
<=DA;9L=�G;;9KAGF
�$L�AK�;MJAGMK�LG�G:K=JN=�OAL@�O@9L�9<<J=KK�L@AK
L=EHGJ9JQ�KGDMLAGF�G>�;GFLAFMALQ�AK�C=HL�>JGE�L@=�=Q=��O@ADKL�9DD�L@9L
;GMD<�:=�>GMF<�AF�L@AK�9;L�G>�F=;=KKALQ�LG�;GMFL=F9F;=�L@=�A<=9�G>�9F
@=J=<AL9JQ�KM;;=KKAGF�AK�:JGM?@L�>GJO9J<��9F<�>GKL=J=<��9F<�E9<=
L@=�EGKL�G>��:Q�L@AK�?J=9L�E9F��9F<�:Q�L@=�D=?AKD9LMJ=�O@G�>GDDGO=<
@AE
�,MALLAF?�L@=�<JQ��AEH=J9LAN=�KLQD=�G>�9F�9;L�G>�H9JDA9E=FL��@=
E9C=K�L@=�DGJ<K�9F<�;GEEGFK�>9DD�LG�9�HAGMK��D=?AKD9LAN=
=B9;MD9LAGF��9F<�<=;D9J=��L@9L�L@=Q�;GFKA<=J�AL�«9K�9�E9JN=DDGMK
HJGNA<=F;=��9F<�E=J;A>MD�?GG<F=KK�G>�"G<�LG�L@AK�F9LAGF��LG
HJ=K=JN=�L@=AJ�K9A<�E9B=KLA=Kª�JGQ9D�H=JKGFK�EGKL�@9HHADQLG�J=A?F
GN=J�MKGF�L@=�L@JGF=�G>�L@=AJ�9F;=KLGJK�>GJ�O@A;@��>JGE�L@=�:GLLGE
G>�L@=AJ�@=9JLK��L@=Q�J=LMJF�L@=AJ�@ME:D=KL�L@9FCK�9F<�HJ9AK=K
¬�/@=
D=?AKD9LMJ=�HD9AFDQ�@9<�AF�NA=O�L@=��;L�G>�-=;G?FALAGF�G>�L@=�²JKL�G>

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



,M==F� DAR9:=L@���@9H
��<��9F<�G>�L@9L�G>�%9E=K�L@=�!AJKL���@9H

KL��:GL@�9;LK�KLJGF?DQ�<=;D9J9LGJQ�G>�L@=�AF@=JAL9:D=�F9LMJ=�G>�L@=
;JGOF��9F<�AF�E9FQ�H9JLK�L@=Q�>GDDGO��OAL@�9�F=9JDQ�DAL=J9D
HJ=;AKAGF��L@=�OGJ<K�9F<�=N=F�L@=�>GJE�G>�L@9FCK?ANAF?��O@A;@�AK
>GMF<�AF�L@=K=�GD<�<=;D9J9LGJQ�KL9LML=K


/@=�LOG�@GMK=K��AF�L@=�9;L�G>�CAF?�2ADDA9E��<A<�FGL�L@9FC�"G<�L@9L
L@=Q�@9<�>GMF<�9�>9AJ�GHHGJLMFALQ�LG�9KK=JL�9�JA?@L�LG�;@GGK=�L@=AJ
GOF�?GN=JFGJK��EM;@�D=KK�LG�E9C=�9F�=D=;LAGF�L@=GFDQ�D9O>MDLALD=
LG�L@=�;JGOF
�/@=AJ�@9NAF?�:==F�AF�9�;GF<ALAGF�LG�9NGA<�L@=�N=JQ
9HH=9J9F;=�G>�AL��9K�EM;@�9K�HGKKA:D=��O9K�:Q�L@=E�;GFKA<=J=<�9K�9
HJGNA<=FLA9D6��7�=K;9H=
�/@=Q�L@J=O�9�HGDALA;��O=DD	OJGM?@L�N=AD
GN=J�=N=JQ�;AJ;MEKL9F;=�L=F<AF?�LG�O=9C=F�L@=�JA?@LK��O@A;@�AF�L@=
E=DAGJ9L=<�GJ<=J�G>�KM;;=KKAGF�L@=Q�E=9FL�LG�H=JH=LM9L=��GJ�O@A;@
EA?@L�>MJFAK@�9�HJ=;=<=FL�>GJ�9FQ�>MLMJ=�<=H9JLMJ=�>JGE�O@9L�L@=Q
@9<�L@=F�K=LLD=<�>GJ�=N=J
��;;GJ<AF?DQ��L@9L�L@=Q�EA?@L�FGL�J=D9P�L@=
F=JN=K�G>�L@=AJ�EGF9J;@Q��9F<�L@9L�L@=Q�EA?@L�HJ=K=JN=�9�;DGK=
;GF>GJEALQ�LG�L@=�HJ9;LA;=�G>�L@=AJ�9F;=KLGJK��9K�AL�9HH=9J=<�AF�L@=
<=;D9J9LGJQ�KL9LML=K�G>�,M==F�(9JQ� 9F<�,M==F� DAR9:=L@��AF�L@=
F=PL�;D9MK=�L@=Q�N=KL��:Q�J=;G?FALAGF��AF�L@=AJ�E9B=KLA=K��9DD�L@=
D=?9D�HJ=JG?9LAN=K�G>�L@=�;JGOF��<=;D9JAF?��«L@9L�AF�L@=E�L@=Q�9J=
EGKL�>MDDQ��JA?@L>MDDQ��9F<�AFLAJ=DQ�AFN=KL=<��AF;GJHGJ9L=<��MFAL=<�
9F<�9FF=P=<
¬�$F�L@=�;D9MK=�O@A;@�>GDDGOK��>GJ�HJ=N=FLAF?
IM=KLAGFK��:Q�J=9KGF�G>�9FQ�HJ=L=F<=<�LALD=K�LG�L@=�;JGOF��L@=Q
<=;D9J=��G:K=JNAF?�9DKG�AF�L@AK�L@=�LJ9<ALAGF9JQ�D9F?M9?=��9DGF?�OAL@
L@=�LJ9<ALAGF9JQ�HGDA;Q�G>�L@=�F9LAGF��9F<J=H=9LAF?�9K�>JGE�9�JM:JA;
L@=�D9F?M9?=�G>�L@=�HJ=;=<AF?�9;LK�G>� DAR9:=L@�9F<�%9E=K��L@9L�GF
L@=�HJ=K=JNAF?�«9;=JL9AFLQAF�L@=KM;;=KKAGFL@=J=G>��L@=�MFALQ�
H=9;=��9F<�LJ9FIMADDALQ�G>�L@AK�F9LAGF�<GL@��MF<=J�"G<��O@GDDQ
<=H=F<
¬

/@=Q�CF=O�L@9L�9�<GM:L>MD�LALD=�G>�KM;;=KKAGF�OGMD<�:ML�LGG�EM;@
J=K=E:D=�9F�=D=;LAGF��9F<�L@9L�9F�=D=;LAGF�OGMD<�:=�MLL=JDQ
<=KLJM;LAN=�G>�L@=�«MFALQ��H=9;=��9F<�LJ9FIMADDALQ�G>�L@AK�F9LAGF�¬
O@A;@�L@=Q�L@GM?@L�LG�:=�;GFKA<=J9LAGFK�G>�KGE=�EGE=FL
�/G
HJGNA<=�>GJ�L@=K=�G:B=;LK��9F<�L@=J=>GJ=�LG�=P;DM<=�>GJ�=N=J�L@=�*D<
%=OJQ�<G;LJAF=�G>�«9�JA?@L�LG�;@GGK=�GMJ�GOF�?GN=JFGJK�¬�L@=Q
>GDDGO�OAL@�9�;D9MK=��;GFL9AFAF?�9�EGKL�KGD=EF�HD=<?=��L9C=F�>JGE
L@=�HJ=;=<AF?�9;L�G>�,M==F� DAR9:=L@��9K�KGD=EF�9�HD=<?=�9K�=N=J
O9K�GJ�;9F�:=�?AN=F�AF�>9NGMJ�G>�9F�@=J=<AL9JQ�KM;;=KKAGF��9F<�9K
KGD=EF�9�J=FMF;A9LAGF�9K�;GMD<�:=�E9<=�G>�L@=�HJAF;AHD=K�:Q�L@AK
KG;A=LQ�AEHML=<�LG�L@=E
�«/@=�DGJ<K�KHAJALM9D�9F<�L=EHGJ9D��9F<
;GEEGFK��<G��AF�L@=�F9E=6��7�G>�9DD�L@=�H=GHD=�9>GJ=K9A<��EGKL
@ME:DQ�9F<�>9AL@>MDDQ�KM:EALL@=EK=DN=K��L@=AJ�@=AJK�9F<�HGKL=JALA=K
>GJ�=N=J�9F<�<G�>9AL@>MDDQ�HJGEAK=��L@9L�L@=Q�OADD�KL9F<�LG��E9AFL9AF�
9F<�<=>=F<�L@=AJ�K9A<�E9B=KLA=K��9F<�9DKG�L@=DAEAL9LAGF�G>�L@=
;JGOF� @=J=AF�KH=;A²=<�9F<�;GFL9AF=<��LG�L@=�MLEGKL�G>�L@=AJ
HGO=JK�¬��;
��;


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



.G�>9J�AK�AL�>JGE�:=AF?�LJM=��L@9L�O=�9;IMAJ=<�9�JA?@L�:Q�L@=
-=NGDMLAGF�LG�=D=;L�GMJ�CAF?K��L@9L�A>�O=�@9<�HGKK=KK=<�AL�:=>GJ=�
L@=� F?DAK@�F9LAGF�<A<�9L�L@9L�LAE=�EGKL�KGD=EFDQ�J=FGMF;=�9F<
9:<A;9L=�AL� >GJ�L@=EK=DN=K�9F<�>GJ�9DD�L@=AJ�HGKL=JALQ�>GJ�=N=J
 /@=K=
?=FLD=E=F�E9Q�N9DM=�L@=EK=DN=K�9K�EM;@�9K�L@=Q�HD=9K=�GF�L@=AJ
O@A?�HJAF;AHD=K��:ML�$�F=N=J�<=KAJ=�LG�:=�L@GM?@L�9:=LL=J�O@A?�L@9F
'GJ<�.GE=JK��GJ�LG�MF<=JKL9F<�L@=�HJAF;AHD=K�G>�L@=�-=NGDMLAGF
:=LL=J�L@9F�L@GK=�:Q�O@GE�AL�O9K�:JGM?@L�9:GML��GJ�LG�J=9<�AF�L@=
<=;D9J9LAGF�G>�JA?@L�9FQ�EQKL=JA=K�MFCFGOF�LG�L@GK=�O@GK=
H=F=LJ9LAF?�KLQD=�@9K�=F?J9N=<�AF�GMJ�GJ<AF9F;=K��9F<�AF�GMJ
@=9JLK��L@=�OGJ<K�9F<�KHAJAL�G>�L@9L�AEEGJL9D�D9O


$L�AK�LJM=�L@9L�9A<=<�OAL@�L@=�HGO=JK�<=JAN=<�>JGE�>GJ;=�9F<
GHHGJLMFALQ��L@=�F9LAGF�O9K�9L�L@9L�LAE=��AF�KGE=�K=FK=��>J==�LG�L9C=
O@9L�;GMJK=�AL�HD=9K=<�>GJ�²DDAF?�L@=�L@JGF=��:ML�GFDQ�>J==�LG�<G�KG
MHGF�L@=�K9E=�?JGMF<K�GF�O@A;@�L@=Q�EA?@L�@9N=�O@GDDQ�9:GDAK@=<
L@=AJ�EGF9J;@Q��9F<�=N=JQ�GL@=J�H9JL�G>�L@=AJ�;GFKLALMLAGF
�#GO=N=J
L@=Q�<A<�FGL�L@AFC�KM;@�:GD<�;@9F?=K�OAL@AF�L@=AJ�;GEEAKKAGF
�$L�AK
AF<==<<A´;MDL��H=J@9HK�AEHGKKA:D=��LG�?AN=�DAEALK�LG�L@=�E=J=
9:KLJ9;L ;GEH=L=F;=�G>�L@=�KMHJ=E=�HGO=J��KM;@�9K�O9K�=P=J;AK=<
:Q�H9JDA9E=FL�9L�L@9L�LAE=��:ML�L@=�DAEALK�G>�9EGJ9D;GEH=L=F;=�
KM:B=;LAF?��=N=F�AF�HGO=JK�EGJ=�AF<AKHML9:DQ�KGN=J=A?F��G;;9KAGF9D
OADD�LG�H=JE9F=FL�J=9KGF��9F<�LG�L@=�KL=9<Q�E9PAEK�G>�>9AL@��BMKLA;=�
9F<�²P=<�>MF<9E=FL9D�HGDA;Q��9J=�H=J>=;LDQ�AFL=DDA?A:D=��9F<
H=J>=;LDQ�:AF<AF?�MHGF�L@GK=�O@G�=P=J;AK=�9FQ�9ML@GJALQ��MF<=J�9FQ
F9E=��GJ�MF<=J�9FQ�LALD=��AF�L@=�KL9L=
�/@=@GMK=�G>�DGJ<K��>GJ
AFKL9F;=��AK�FGL6��7�EGJ9DDQ�;GEH=L=FL�LG�<AKKGDN=�L@=�@GMK=�G>
;GEEGFK��FG��FGJ�=N=F�LG�<AKKGDN=�ALK=D>��FGJ�LG�9:<A;9L=��A>�AL
OGMD<��ALK�HGJLAGF�AF�L@=�D=?AKD9LMJ=�G>�L@=�CAF?<GE
�/@GM?@�9�CAF?
E9Q�9:<A;9L=�>GJ�@AK�GOF�H=JKGF��@=�;9FFGL�9:<A;9L=�>GJ�L@=
EGF9J;@Q
��Q�9K�KLJGF?��GJ�:Q�9�KLJGF?=J�J=9KGF��L@=�@GMK=�G>
;GEEGFK�;9FFGL�J=FGMF;=�ALK�K@9J=�G>�9ML@GJALQ
�/@=�=F?9?=E=FL
9F<�H9;L�G>�KG;A=LQ��O@A;@�?=F=J9DDQ�?G=K�:Q�L@=�F9E=�G>�L@=
;GFKLALMLAGF��>GJ:A<K�KM;@�AFN9KAGF�9F<�KM;@�KMJJ=F<=J
�/@=
;GFKLALM=FL�H9JLK�G>�9�KL9L=�9J=�G:DA?=<�LG�@GD<�L@=AJ�HM:DA;�>9AL@
OAL@�=9;@�GL@=J��9F<�OAL@�9DD�L@GK=�O@G�<=JAN=�9FQ�K=JAGMK�AFL=J=KL
MF<=J�L@=AJ�=F?9?=E=FLK��9K�EM;@�9K�L@=�O@GD=�KL9L=�AK�:GMF<�LG
C==H�ALK�>9AL@�OAL@�K=H9J9L=�;GEEMFALA=K
�*L@=JOAK=�;GEH=L=F;=
9F<�HGO=J�OGMD<�KGGF�:=�;GF>GMF<=<��9F<�FG�D9O�:=�D=>L�:ML�L@=
OADD�G>�9�HJ=N9ADAF?�>GJ;=
�*F�L@AK�HJAF;AHD=�L@=�KM;;=KKAGF�G>�L@=
;JGOF�@9K�9DO9QK�:==F�O@9L�AL�FGO�AK��9F�@=J=<AL9JQ�KM;;=KKAGF�:Q
D9O��AF�L@=�GD<�DAF=�AL�O9K�9�KM;;=KKAGF�:Q�L@=�;GEEGF�D9O��AF�L@=
F=O��:Q�L@=�KL9LML=�D9O��GH=J9LAF?�GF�L@=�HJAF;AHD=K�G>�L@=�;GEEGF
D9O� FGL�;@9F?AF?�L@=�KM:KL9F;=��:ML�J=?MD9LAF?�L@=�EG<=��9F<
<=K;JA:AF?�L@=�H=JKGFK
��GL@�L@=K=�<=K;JAHLAGFK�G>�D9O�9J=�G>�L@=
K9E=�>GJ;=��9F<�9J=�<=JAN=<�>JGE�9F�=IM9D�9ML@GJALQ��=E9F9LAF?
>JGE�L@=�;GEEGF�9?J==E=FL�9F<�GJA?AF9D�;GEH9;L�G>�L@=�KL9L=�
;GEEMFA�KHGFKAGF=�J=AHM:DA;9=�9F<�9K�KM;@�9J=�=IM9DDQ�:AF<AF?�GF

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



CAF?��9F<�H=GHD=�LGG��9K�DGF?�9K�L@=�L=JEK�9J=�G:K=JN=<��9F<�L@=Q
;GFLAFM=�L@=�K9E=�:G<Q�HGDALA;


$L�AK�>9J�>JGE�AEHGKKA:D=�LG�J=;GF;AD=��A>�O=�<G�FGL�KM±=J�GMJK=DN=K
LG�:=�=FL9F?D=<�AF�L@=E9R=K�G>�E=L9H@QKA;�KGH@AKLJQ��L@=�MK=�:GL@
G>�9�²P=<�JMD=�9F<�9F�G;;9KAGF9D�<=NA9LAGF��L@=�K9;J=<F=KK�G>�9F
@=J=<AL9JQ�HJAF;AHD=�G>�KM;;=KKAGF�AF�GMJ�?GN=JFE=FL��OAL@�9�HGO=J
G>�;@9F?=�AF�ALK�9HHDA;9LAGF�AF�;9K=K�G>=PLJ=E=�=E=J?=F;Q 
� N=F�AF
L@9L�=PLJ=EALQ��A>�O=�L9C=�L@=�E=9KMJ=�G>�GMJ�JA?@LK�:Q�GMJ�=P=J;AK=
G>�L@=E�9L�L@=�-=NGDMLAGF��L@=�;@9F?=�AK�LG�:=�;GF²F=<6��7�LG�L@=
H=;;9FL�H9JL�GFDQ��LG�L@=�H9JL�O@A;@�HJG<M;=<�L@=�F=;=KK9JQ
<=NA9LAGF��9F<�=N=F�L@=F�AL�AK�LG�:=�=±=;L=<�OAL@GML�9
<=;GEHGKALAGF�G>�L@=�O@GD=�;ANAD�9F<�HGDALA;9D�E9KK��>GJ�L@=�HMJHGK=
G>�GJA?AF9LAF?�9�F=O�;ANAD�GJ<=J�GML�G>�L@=�²JKL�=D=E=FLK�G>�KG;A=LQ


��KL9L=�OAL@GML�L@=�E=9FK�G>�KGE=�;@9F?=�AK�OAL@GML�L@=�E=9FK�G>
ALK�;GFK=JN9LAGF
�2AL@GML�KM;@�E=9FK�AL�EA?@L�=N=F�JAKIM=�L@=�DGKK
G>�L@9L�H9JL�G>�L@=�;GFKLALMLAGF�O@A;@�AL�OAK@=<�L@=�EGKL�J=DA?AGMKDQ
LG�HJ=K=JN=
�/@=�LOG�HJAF;AHD=K�G>�;GFK=JN9LAGF�9F<�;GJJ=;LAGF
GH=J9L=<�KLJGF?DQ�9L�L@=�LOG�;JALA;9D�H=JAG<K�G>�L@=�-=KLGJ9LAGF�9F<
-=NGDMLAGF��O@=F� F?D9F<�>GMF<�ALK=D>�OAL@GML�9�CAF?
��L�:GL@�L@GK=
H=JAG<K�L@=�F9LAGF�@9<�DGKL�L@=�:GF<�G>�MFAGF�AF�L@=AJ�9FLA=FL
=<A²;=��L@=Q�<A<�FGL��@GO=N=J��<AKKGDN=�L@=�O@GD=�>9:JA;
�*F�L@=
;GFLJ9JQ��AF�:GL@�;9K=K�L@=Q�J=?=F=J9L=<�L@=�<=²;A=FL�H9JL�G>�L@=
GD<�;GFKLALMLAGF�L@JGM?@�L@=�H9JLK�O@A;@�O=J=�FGL�AEH9AJ=<
�/@=Q
C=HL�L@=K=�GD<�H9JLK�=P9;LDQ�9K�L@=Q�O=J=��L@9L�L@=�H9JL�J=;GN=J=<
EA?@L�:=�KMAL=<�LG�L@=E
�/@=Q�9;L=<�:Q�L@=�9F;A=FL�GJ?9FAR=<
KL9L=K�AF�L@=�K@9H=�G>�L@=AJ�GD<�GJ?9FAR9LAGF��9F<�FGL�:Q�L@=GJ?9FA;
EGD=;MD9=G>�9�<AK:9F<=<�H=GHD=
��L�FG�LAE=��H=J@9HK��<A<�L@=
KGN=J=A?F�D=?AKD9LMJ=�E9FA>=KL�9�EGJ=�L=F<=J�J=?9J<�LG�L@=AJ
>MF<9E=FL9D�HJAF;AHD=�G>��JALAK@�;GFKLALMLAGF9D�HGDA;Q��L@9F�9L�L@=
LAE=�G>�L@=�-=NGDMLAGF��O@=F�AL�<=NA9L=<�>JGE�L@=�<AJ=;L�DAF=�G>
@=J=<AL9JQ�KM;;=KKAGF
�/@=�;JGOF�O9K�;9JJA=<�KGE=O@9L�GML�G>�L@=
DAF=�AF�O@A;@�AL�@9<�:=>GJ=�EGN=<��:ML�L@=�F=O�DAF=�O9K�<=JAN=<
>JGE�L@=�K9E=�KLG;C
�$L�O9K�KLADD�9�DAF=�G>�@=J=<AL9JQ�<=K;=FL��KLADD�9F
@=J=<AL9JQ�<=K;=FL�AF�L@=�K9E=�:DGG<��L@GM?@�9F�@=J=<AL9JQ�<=K;=FL
IM9DA²=<�OAL@�HJGL=KL9FLAKE
�2@=F�L@=�D=?AKD9LMJ=�9DL=J=<�L@=
<AJ=;LAGF��:ML�C=HL�L@=�HJAF;AHD=��L@=Q�K@=O=<�L@9L�L@=Q�@=D<�AL
AFNAGD9:D=


*F�L@AK�HJAF;AHD=��L@=�D9O�G>�AF@=JAL9F;=�@9<�9<EALL=<�KGE=
9E=F<E=FL�AF�L@=�GD<�LAE=��9F<�DGF?�:=>GJ=�L@=�9=J9�G>�L@=
-=NGDMLAGF
.GE=�LAE=�9>L=J�L@=�;GFIM=KL�?J=9L6��7�IM=KLAGFK�9JGK=
MHGF�L@=�D=?9D�HJAF;AHD=K�G>�@=J=<AL9JQ�<=K;=FL
�$L�:=;9E=�9�E9LL=J
G>�<GM:L��O@=L@=JL@=�@=AJH=J�;9HAL9GJ�L@=�@=AJH=J�KLAJH=KO9K�LG
KM;;==<��:ML�O@=L@=J�L@=�@=AJH=J�;9HAL9?9N=�O9Q�O@=F�L@=
@=AJ<GEH=J�KLAJH=KLGGC�HD9;=��GJ�L@=��9L@GDA;�@=AJ��O@=F�L@=
+JGL=KL9FL�O9K�HJ=>=JJ=<�L@=�AF@=JAL9:D=�HJAF;AHD=�KMJNAN=<�OAL@�9

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



KGJL�G>�AEEGJL9DALQ�L@JGM?@�9DD�LJ9FKEA?J9LAGFK¨EMDLGKIM=�H=J
9FFGK�KL9L�>GJLMF9�<GEMK�=L�9NA�FME=J9FLMJ�9NGJME
/@AK�AK�L@=
KHAJAL�G>�GMJ�;GFKLALMLAGF��FGL�GFDQ�AF�ALK�K=LLD=<�;GMJK=��:ML�AF�9DD�ALK
J=NGDMLAGFK
�2@G=N=J�;9E=�AF��GJ�@GO=N=J�@=�;9E=�AF��O@=L@=J�@=
G:L9AF=<�L@=�;JGOF�:Q�D9O��GJ�:Q�>GJ;=��L@=�@=J=<AL9JQ�KM;;=KKAGF
O9K�=AL@=J�;GFLAFM=<�GJ�9<GHL=<


/@=�?=FLD=E=F�G>�L@=�.G;A=LQ�>GJ�-=NGDMLAGFK�K==�FGL@AF?�AF�L@9L�G>
����:ML�L@=�<=NA9LAGF�>JGE�L@=�;GFKLALMLAGF��9F<�L@=QL9C=�L@=
<=NA9LAGF�>JGE�L@=�HJAF;AHD=�>GJ�L@=�HJAF;AHD=
�/@=Q�@9N=�DALLD=
J=?9J<�LG�L@=�G:NAGMK�;GFK=IM=F;=K�G>�L@=AJ�<G;LJAF=��L@GM?@�L@=Q
EMKL�K==��L@9L�AL�D=9N=K�HGKALAN=�9ML@GJALQ�AF�N=JQ�>=O�G>�L@=�HGKALAN=
AFKLALMLAGFK�G>�L@AK�;GMFLJQ
�2@=F�KM;@�9F�MFO9JJ9FL9:D=�E9PAE�AK
GF;=�=KL9:DAK@=<��L@9L�FG�L@JGF=�AK�D9O>MD�:ML�L@=�=D=;LAN=��FG�GF=
9;L�G>�L@=�HJAF;=K�O@G�HJ=;=<=<�L@=�9=J9�G>�²;LALAGMK�=D=;LAGF�;9F
:=�N9DA<
��G�L@=K=�L@=GJAKLK�E=9F�LG�AEAL9L=�KGE=�G>�L@=AJ
HJ=<=;=KKGJK��O@G<J9??=<�L@=�:G<A=K�G>�GMJ�9FLA=FL�KGN=J=A?FK�GML
G>�L@=�IMA=L�G>�L@=AJ�LGE:K���G�L@=Q�E=9F�LG9LL9AFL�9F<�<AK9:D=
:9;CO9J<K�9DD�L@=�CAF?K�L@9L�@9N=�J=A?F=<�:=>GJ=�L@=�-=NGDMLAGF�
9F<�;GFK=IM=FLDQ�LG�KL9AF�L@=�L@JGF=�G>� F?D9F<�OAL@�L@=�:DGL�G>�9
;GFLAFM9D�MKMJH9LAGF���G�L@=Q�E=9F�LG�AFN9DA<9L=��9FFMD��GJ�LG�;9DD
AFLG�IM=KLAGF��LG?=L@=J�OAL@�L@=�LALD=K�G>�L@=�O@GD=�DAF=�G>�GMJ�CAF?K�
L@9L�?J=9L�:G<Q�G>�GMJ�KL9LML=�D9O�O@A;@�H9KK=<�MF<=J�L@GK=�O@GE
L@=Q�LJ=9L�9K�MKMJH=JK��LG�9FFMD�D9OK�G>�AF=KLAE9:D=�N9DM=�LG�GMJ
DA:=JLA=K¨G>�9K�?J=9L�N9DM=�9L�D=9KL�9K�9FQ�O@A;@�@9N=�H9KK=<�9L�GJ
KAF;=�L@=�H=JAG<�G>�L@=�-=NGDMLAGF��$>�CAF?K��O@G�<A<�FGL�GO=�L@=AJ
;JGOF6��7�LG�L@=�;@GA;=�G>�L@=AJ�H=GHD=��@9<�FG�LALD=�LG�E9C=�D9OK�
O@9L�OADD�:=;GE=�G>�L@=KL9LML=<=�L9DD9?AG�FGF�;GF;=<=F<G�̈G>
L@=H=LALAGF�G>�JA?@L�¨G>�L@=�9;L�G>@9:=9K�;GJHMK� �G�L@=K=�F=O
<G;LGJK�G>�L@=�JA?@LK�G>�E=F�HJ=KME=�LG�9KK=JL��L@9L�&AF?�%9E=K�L@=
.=;GF<��O@G�;9E=�LG�L@=�;JGOF�9K�F=PL�G>�:DGG<��9;;GJ<AF?�LG�L@=
JMD=K�G>�9�L@=F�MFIM9DA²=<�KM;;=KKAGF��O9K�FGL�LG�9DD�AFL=FLK�9F<
HMJHGK=K�9�D9O>MD�CAF?�G>� F?D9F<��:=>GJ=�@=�@9<�<GF=�9FQ�G>�L@GK=
9;LK�O@A;@�O=J=�BMKLDQ�;GFKLJM=<�AFLG�9F�9:<A;9LAGF�G>�@AK�;JGOF��$>
@=�O9K�FGL��EM;@�LJGM:D=�AF�H9JDA9E=FL�EA?@L�@9N=�:==F�K9N=<�9L
L@=�H=JAG<�L@=K=�?=FLD=E=F�;GEE=EGJ9L=
��ML�&AF?�%9E=K�O9K�9
:9<�CAF?�OAL@�9�?GG<�LALD=��9F<�FGL�9F�MKMJH=J
�/@=�HJAF;=K�O@G
KM;;==<=<�9;;GJ<AF?�LG�L@=�9;L�G>�H9JDA9E=FL�O@A;@�K=LLD=<�L@=
;JGOF�GF�L@=�=D=;LJ=KK�.GH@A9�9F<�GF�@=J�<=K;=F<9FLK��:=AF?
+JGL=KL9FLK��;9E=�AF�9K�EM;@�:Q�9�LALD=�G>�AF@=JAL9F;=�9K�&AF?
%9E=K�<A<
�#=�;9E=�AF�9;;GJ<AF?�LG L@=�D9O��9K�AL�KLGG<�9L�@AK
9;;=KKAGF�LG�L@=�;JGOF��9F<�L@=�HJAF;=K�G>�L@=�#GMK=�G>��JMFKOA;C
;9E=�LG�L@=�AF@=JAL9F;=�G>�L@=�;JGOF��FGL�:Q�=D=;LAGF��:ML�:Q�L@=
D9O��9K�AL�KLGG<�9L�L@=AJ�K=N=J9D�9;;=KKAGFK�G>�+JGL=KL9FL�<=K;=FL
9F<�AF@=JAL9F;=��9K�$�@GH=�$�@9N=�K@=OF�KM´;A=FLDQ


/@=�D9O�:Q�O@A;@�L@AK�JGQ9D�>9EADQ�AK�KH=;A²;9DDQ�<=KLAF=<�LG�L@=
KM;;=KKAGF��AK�L@=�9;L�G>�L@=��L@�9F<��L@�G>�&AF?�2ADDA9E
�/@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L=JEK�G>�L@AK�9;L�:AF<�«MK�9F<�GMJ@=AJK�9F<�GMJHGKL=JALQ� LG�L@=E�
L@=AJ@=AJK�9F<�L@=AJHGKL=JALQ�¬�:=AF?�+JGL=KL9FLK��LG�L@=�=F<�G>
LAE=��AF�L@=�K9E=�OGJ<K�9K�L@=�<=;D9J9LAGF�G>�JA?@L�@9<�:GMF<�MK�LG
L@=�@=AJK�G>�&AF?�2ADDA9E�9F<�,M==F�(9JQ
�$L�L@=J=>GJ=�K=;MJ=K�:GL@
9F�@=J=<AL9JQ�;JGOF�9F<�9F�@=J=<AL9JQ�9DD=?A9F;=
�*F�O@9L�?JGMF<�
=P;=HL�L@=�;GFKLALMLAGF9D�HGDA;Q�G>�>GJEAF?�9F�=KL9:DAK@E=FL�LG
K=;MJ=�L@9L�CAF<�G>�KM;;=KKAGF�O@A;@�AK�LG�HJ=;DM<=�9�;@GA;=�G>�L@=
H=GHD=�>GJ�=N=J��;GMD<�L@=�D=?AKD9LMJ=�@9N=�>9KLA<AGMKDQ�J=B=;L=<�L@=
>9AJ�9F<�9:MF<9FL6��7�;@GA;=�O@A;@�GMJ�GOF�;GMFLJQ�HJ=K=FL=<�LG
L@=E��9F<�K=9J;@=<�AF�KLJ9F?=�D9F<K�>GJ�9�>GJ=A?F�HJAF;=KK��>JGE
O@GK=�OGE:�L@=�DAF=�G>�GMJ�>MLMJ=�JMD=JK�O=J=�LG�<=JAN=�L@=AJ�LALD=
LG�?GN=JF�EADDAGFK�G>�E=F�L@JGM?@�9�K=JA=K�G>�9?=K�

/@=�+JAF;=KK�.GH@A9�O9K�F9E=<�AF�L@=��;L�G>�.=LLD=E=FL�G>�L@=
�L@�9F<��L@�G>�&AF?�2 ADDA9E��>GJ�9KLG;C9F<�JGGL�G>AF@=JAL9F;=LG
GMJ�CAF?K��9F<�FGL�>GJ�@=J�E=JALK�9K�9�L=EHGJ9JQ�9<EAFAKLJ9LJAP�G>�9
HGO=J��O@A;@�K@=�EA?@L�FGL��9F<�AF�>9;L�<A<�FGL��@=JK=D>�=N=J
=P=J;AK=
�.@=�O9K�9<GHL=<�>GJ�GF=�J=9KGF��9F<�>GJ�GF=�GFDQ�
:=;9MK=��K9QK�L@=�9;L��«L@=�EGKL�=P;=DD=FL�+JAF;=KK�.GH@A9�
 D=;LJ=KK�9F<��ML;@=KK��GO9?=J�G>�#9FGN=J � AK<9M?@L=JG>�L@=
EGKL�=P;=DD=FL�+JAF;=KK� DAR9:=L@��D9L=�,M==F�G>��G@=EA9�<9M?@L=J
G>�GMJ�D9L=KGN=J=A?F�DGJ<&AF?�%9E=K�L@=�!AJKL��G>�@9HHQ�E=EGJQ�
9F<�AK�@=J=:Q�<=;D9J=<�LG�:=�L@=�F=PL�AFKM;;=KKAGFAF�L@=
+JGL=KL9FL�DAF=�¬��;
��;
��«9F<�L@=�;JGOF�K@9DD�;GFLAFM=�LG�L@=@=AJK
G>�@=J�:G<Q��:=AF?�+JGL=KL9FLK
¬�/@AK�DAEAL9LAGF�O9K�E9<=�:Q
H9JDA9E=FL��L@9L�L@JGM?@�L@=�+JAF;=KK�.GH@A9�9F�AF@=JAL9:D=�DAF=�
FGL�GFDQ�O9K�LG�:=�;GFLAFM=<�AF�>MLMJ=�:ML��O@9L�L@=Q�L@GM?@L�N=JQ
E9L=JA9D��L@9L�L@JGM?@�@=J�AL�O9K�LG�:=�;GFF=;L=<�OAL@�L@=�GD<�KLG;C
G>�AF@=JAL9F;=�AF�&AF?�%9E=K�L@=�!AJKL��AF�GJ<=J�L@9L�L@=�EGF9J;@Q
EA?@L�HJ=K=JN=�9F�MF:JGC=F�MFALQ�L@JGM?@�9DD�9?=K��9F<�EA?@L�:=
HJ=K=JN=<��OAL@�K9>=LQ�LG�GMJ�J=DA?AGF��AF�L@=�GD<�9HHJGN=<�EG<=�:Q
<=K;=FL��AF�O@A;@��A>�GMJ�DA:=JLA=K�@9<�:==F�GF;=�=F<9F?=J=<��L@=Q
@9<�G>L=F��L@JGM?@�9DD�KLGJEK�9F<�KLJM??D=K�G>�HJ=JG?9LAN=�9F<
HJANAD=?=��:==F�HJ=K=JN=<
�/@=Q�<A<�O=DD
�)G�=PH=JA=F;=�@9K�L9M?@L
MK��L@9L�AF�9FQ�GL@=J�;GMJK=�GJ�E=L@G<�L@9F�L@9L�G>�9F@=J=<AL9JQ
;JGOF� GMJ�DA:=JLA=K�;9F�:=�J=?MD9JDQ�H=JH=LM9L=<�9F<�HJ=K=JN=<
K9;J=<�9K�GMJ @=J=<AL9JQ�JA?@L
�F�AJJ=?MD9J��;GFNMDKAN=�EGN=E=FL
E9Q�:=�F=;=KK9JQ�LG�L@JGO�G±�9F�AJJ=?MD9J��;GFNMDKAN=�<AK=9K=
��ML
L@=�;GMJK=�G>�KM;;=KKAGF�AK�L@=6��7�@=9DL@Q�@9:AL�G>�L@=��JALAK@
;GFKLALMLAGF
�29K�AL�L@9L�L@=�D=?AKD9LMJ=�O9FL=<��9L�L@=�9;L�>GJ�L@=
DAEAL9LAGF�G>�L@=�;JGOF�AF�L@=�#9FGN=JA9F�DAF=��<J9OF�L@JGM?@�L@=
>=E9D=�<=K;=F<9FLK�G>�%9E=K�L@=�!AJKL��9�<M=�K=FK=�G>�L@=
AF;GFN=FA=F;A=K�G>�@9NAF?�LOG�GJ�L@J==��GJ�HGKKA:DQ�EGJ=�
>GJ=A?F=JK�AF�KM;;=KKAGF�LG�L@=��JALAK@�L@JGF=��)G��/@=Q�@9<�9�<M=
K=FK=�G>�L@=�=NADK�O@A;@�EA?@L�@9HH=F�>JGE�KM;@�>GJ=A?F�JMD=��9F<
EGJ=�L@9F�9�<M=�K=FK=�G>�L@=E
��ML�9�EGJ=�<=;AKAN=�HJGG>�;9FFGL
:=�?AN=F�G>�L@=�>MDD�;GFNA;LAGF�G>�L@=��JALAK@�F9LAGF��L@9L�L@=
HJAF;AHD=K�G>�L@=�-=NGDMLAGF�<A<�FGL�9ML@GJAR=�L@=E�LG�=D=;L�CAF?K�9L

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=AJ�HD=9KMJ=��9F<�OAL@GML�9FQ�9LL=FLAGF�LG�L@=�9FLA=FL
>MF<9E=FL9D�HJAF;AHD=K�G>�GMJ�?GN=JFE=FL��L@9F�L@=AJ�;GFLAFMAF?�LG
9<GHL�9�HD9F�G>�@=J=<AL9JQ�+JGL=KL9FL�KM;;=KKAGF�AF�L@=�GD<�DAF=�
OAL@�9DD�L@=�<9F?=JK�9F<�9DD�L@=�AF;GFN=FA=F;A=K�G>�ALK�:=AF?�9
>GJ=A?F�DAF=�>MDD�:=>GJ=�L@=AJ�=Q=K��9F<�GH=J9LAF?�OAL@�L@=�MLEGKL
>GJ;=�MHGF�L@=AJ�EAF<K


��>=O�Q=9JK�9?G�$�K@GMD<�:=�9K@9E=<�LG�GN=JDG9<�9�E9LL=J��KG
;9H9:D=�G>�KMHHGJLAF?�ALK=D>��:Q�L@=�L@=F�MFF=;=KK9JQ�KMHHGJL�G>�9FQ
9J?ME=FL��:ML�L@AK�K=<ALAGMK��MF;GFKLALMLAGF9D�<G;LJAF=�AK�FGO
HM:DA;DQ�L9M?@L��9NGO=<��9F<�HJAFL=<
�/@=�<AKDAC=�$�>==D�LG
J=NGDMLAGFK��L@=�KA?F9DK�>GJ�O@A;@�@9N=�KG�G>L=F�:==F�?AN=F�>JGE
HMDHALK��L@=�KHAJAL�G>�;@9F?=�L@9L�AK�?GF=�9:JG9<��L@=�LGL9D�;GFL=EHL
O@A;@�HJ=N9ADK�OAL@�QGM��9F<�E9Q�;GE=�LG�HJ=N9AD�OAL@�MK��G>�9DD
9F;A=FL�AFKLALMLAGFK��O@=F�K=L�AF�GHHGKALAGF�LG�9�HJ=K=FL�K=FK=�G>
;GFN=FA=F;=��GJ�LG�L@=�:=FL�G>�9�HJ=K=FL�AF;DAF9LAGF��9DD�L@=K=
;GFKA<=J9LAGFK�E9C=�AL�FGL�MF9<NAK=9:D=��AF�EQ�GHAFAGF��LG�;9DD�:9;C
GMJ�9LL=FLAGF�LG�L@=�LJM=�HJAF;AHD=K�G>�GMJ�GOF�<GE=KLA;�D9OK��L@9L
QGM��EQ�!J=F;@�>JA=F<��K@GMD<�:=?AF�LG�CFGO��9F<�L@9L�O=�K@GMD<
;GFLAFM=�LG�;@=JAK@�L@=E
�2=�GM?@L�FGL��GF�=AL@=J�KA<=�G>�L@=�O9L=J�
LG�KM±=J�GMJK=DN=K�LG�:=�AEHGK=<�MHGF�:Q�L@=�;GMFL=J>=AL�O9J=K
O@A;@�KGE=�H=JKGFK��:Q�9�<GM:D=6��7�>J9M<�=PHGJL�LG�QGM�AF�ADDA;AL
:GLLGEK�9K�J9O�;GEEG<ALA=K�G>��JALAK@�?JGOL@��L@GM?@�O@GDDQ�9DA=F
LG�GMJ�KGAD��AF�GJ<=J�9>L=JO9J<K�LG�KEM??D=�L@=E�:9;C�9?9AF�AFLG
L@AK�;GMFLJQ��E9FM>9;LMJ=<�9>L=J�L@=�F=O=KL�+9JAK�>9K@AGF�G>�9F
AEHJGN=<�DA:=JLQ


/@=�H=GHD=�G>� F?D9F<�OADD�FGL�9H=�L@=�>9K@AGFK�L@=Q�@9N=�F=N=J
LJA=<��FGJ�?G�:9;C�LG�L@GK=�O@A;@�L@=Q�@9N=�>GMF<�EAK;@A=NGMK�GF
LJA9D
�/@=Q�DGGC�MHGF�L@=�D=?9D�@=J=<AL9JQ�KM;;=KKAGF�G>�L@=AJ�;JGOF
9K�9EGF?�L@=AJ�JA?@LK��FGL�9K�9EGF?�L@=AJ�OJGF?K��9K�9�:=F=²L��FGL
9K�9�?JA=N9F;=��9K�9�K=;MJALQ�>GJ�L@=AJ�DA:=JLQ��FGL�9K�9�:9<?=�G>
K=JNALM<=
�/@=Q�DGGC�GF�L@=�>J9E=�G>�L@=AJ�;GEEGFO=9DL@�KM;@�9K
AL�KL9F<K�LG�:=�G>�AF=KLAE9:D=�N9DM=��9F<�L@=Q�;GF;=AN=�L@=
MF<AKLMJ:=<�KM;;=KKAGF�G>�L@=�;JGOF�LG�:=�9HD=<?=�G>�L@=�KL9:ADALQ
9F<�H=JH=LMALQ�G>�9DD�L@=�GL@=J�E=E:=JK�G>�GMJ�;GFKLALMLAGF


$�K@9DD�:=?�D=9N=��:=>GJ=�$�?G�9FQ�>MJL@=J��LG�L9C=�FGLA;=�G>�KGE=
H9DLJQ�9JLA²;=K��O@A;@�L@=�9:=LLGJK�G>�=D=;LAGF�9K�L@=�GFDQ�D9O>MD
LALD=�LG�L@=�;JGOF��9J=�J=9<Q�LG�=EHDGQ��AF�GJ<=J�LG�J=F<=J�L@=
KMHHGJL�G>�L@=�BMKL�HJAF;AHD=K�G>�GMJ�;GFKLALMLAGF�9�L9KC�KGE=O@9L
AFNA<AGMK
�/@=K=�KGH@AKL=JK�KM:KLALML=�9�²;LALAGMK�;9MK=��9F<
>=A?F=<�H=JKGF9?=K��AF�O@GK=�>9NGMJ�L@=Q�KMHHGK=�QGM�=F?9?=<�
O@=F=N=J�QGM�<=>=F<�L@=�AF@=JAL9:D=�F9LMJ=�G>�L@=�;JGOF
$L�AK
;GEEGF�OAL@�L@=E�LG�<AKHML=�9K�A>�L@=Q�O=J=�AF�9�;GF³A;L�OAL@
KGE=�G>�L@GK==PHDG<=<�>9F9LA;K�G>�KD9N=JQ��O@G�>GJE=JDQ
E9AFL9AF=<��O@9L�$�:=DA=N=�FG�;J=9LMJ=�FGO�E9AFL9AFK��«L@9L�L@=
;JGOF�AK�@=D<�:Q�<ANAF=��@=J=<AL9JQ��9F<�AF<=>=9KA:D=�JA?@L
¬�/@=K=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



GD<�>9F9LA;K�G>�KAF?D=�9J:ALJ9JQ�HGO=J�<G?E9LAR=<�9K�A>�@=J=<AL9JQ
JGQ9DLQ�O9K�L@=�GFDQ�D9O>MD�?GN=JFE=FL�AF�L@=�OGJD<��BMKL�9K�GMJ
F=O�>9F9LA;K�G>�HGHMD9J�9J:ALJ9JQ�HGO=J�E9AFL9AF�L@9L�9�HGHMD9J
=D=;LAGF�AK�L@=�KGD=�D9O>MD�KGMJ;=�G>�9ML@GJALQ
�/@=�GD<�HJ=JG?9LAN=
=FL@MKA9KLK��AL�AK�LJM=��<A<�KH=;MD9L=�>GGDAK@DQ��9F<�H=J@9HK
AEHAGMKDQ�LGG��9K�A>�EGF9J;@Q6�7�@9<EGJ=�G>�9�<ANAF=�K9F;LAGF
L@9F�9FQ�GL@=J�EG<=�G>�?GN=JFE=FL��9F<�9K�A>�9�JA?@L�LG�?GN=JF�:Q
AF@=JAL9F;=�O=J=�AF�KLJA;LF=KKAF<=>=9KA:D=AF�=N=JQ�H=JKGF��O@G
K@GMD<�:=�>GMF<�AF�L@=�KM;;=KKAGF�LG�9�L@JGF=��9F<�MF<=J�=N=JQ
;AJ;MEKL9F;=��O@A;@�FG�;ANAD�GJ�HGDALA;9D�JA?@L�;9F�:=
��ML�9F�9:KMJ<
GHAFAGF�;GF;=JFAF?�L@=�CAF?ªK�@=J=<AL9JQ�JA?@L�LG�L@=�;JGOF�<G=K
FGL�HJ=BM<A;=�GF=�L@9L�AK�J9LAGF9D��9F<�:GLLGE=<�MHGF�KGDA<
HJAF;AHD=K�G>�D9O�9F<�HGDA;Q
�$>�9DD�L@=�9:KMJ<�L@=GJA=K�G>�D9OQ=JK
9F<�<ANAF=K�O=J=�LG�NALA9L=�L@=�G:B=;LK�AF�O@A;@�L@=Q�9J=
;GFN=JK9FL��O=�K@GMD<�@9N=�FG�D9O��9F<�FG�J=DA?AGF��D=>L�AF�L@=
OGJD<
��ML�9F�9:KMJ<�L@=GJQ�GF�GF=�KA<=�G>�9�IM=KLAGF�>GJEK�FG
BMKLA²;9LAGF�>GJ�9DD=<?AF?�9�>9DK=�>9;L��GJ�HJGEMD?9LAF?�EAK;@A=NGMK
E9PAEK��GF�L@=�GL@=J


/@=�K=;GF<�;D9AE G>�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ�AK�«9�JA?@L�G>�;9K@A=JAF?
L@=AJ�?GN=JFGJK�>GJEAK;GF<M;L
¬�+=J@9HK�L@=�9HHJ=@=FKAGFK�GMJ
9F;=KLGJK�=FL=JL9AF=<�G>�>GJEAF?�KM;@�9�HJ=;=<=FL�9K�L@9L�«G>
;9K@A=JAF?�>GJ�EAK;GF<M;L�¬�O9K�L@=�;9MK=�L@9L�L@=�<=;D9J9LAGF�G>
L@=�9;L�O@A;@�AEHDA=<�L@=�9:<A;9LAGF�G>�&AF?�%9E=K��O9K��A>�AL�@9<
9FQ�>9MDL��J9L@=J�LGG�?M9J<=<��9F<�LGG�;AJ;MEKL9FLA9D
� �ML�9DD�L@AK
?M9J<��9F<�9DD�L@AK�9;;MEMD9LAGF�G>�;AJ;MEKL9F;=K��K=JN=K�LG�K@=O
L@=�KHAJAL�G>�;9MLAGF�O@A;@�HJ=<GEAF9L=<�AF�L@=�F9LAGF9D�;GMF;ADK��AF
9�KALM9LAGF�AF�O@A;@�E=F�AJJAL9L=<�:Q�GHHJ=KKAGF��9F<�=D=N9L=<�:Q�9
LJAMEH@�GN=J�AL��9J=�9HL�LG�9:9F<GF�L@=EK=DN=K�LG�NAGD=FL�9F<
=PLJ=E=�;GMJK=K��AL�K@=OK�L@=�9FPA=LQ�G>�L@=�?J=9L�E=F�O@G
AF³M=F;=<�L@=�;GF<M;L�G>�9±9AJK�9L�L@9L�?J=9L�=N=FL��LG�E9C=�L@=
-=NGDMLAGF�9�H9J=FL�G>�K=LLD=E=FL��9F<�FGL�9�FMJK=JQ�G>�>MLMJ=
J=NGDMLAGFK


6��7)G�?GN=JFE=FL�;GMD<�KL9F<�9�EGE=FL��A>�AL�;GMD<�:=�:DGOF
<GOF�OAL@�9FQL@AF?�KG�DGGK=�9F<�AF<=²FAL=�9K�9F�GHAFAGF�G>
«EAK;GF<M;L
¬�/@=Q�O@G�D=<�9L�L@=�-=NGDMLAGF��?JGMF<=<�L@=�NAJLM9D
9:<A;9LAGF�G>�&AF?�%9E=K�MHGF�FG�KM;@�DA?@L�9F<�MF;=JL9AF
HJAF;AHD=
�/@=Q�;@9J?=<�@AE�OAL@�FGL@AF?�D=KK�L@9F�9�<=KA?F�
;GF²JE=<�:Q�9�EMDLALM<=�G>�ADD=?9D�GN=JL�9;LK��LGKM:N=JL�L@=
+JGL=KL9FL�;@MJ;@�9F<�KL9L=�9F<�L@=AJ>MF<9E=FL9D�MFIM=KLAGF9:D=
D9OK�9F<�DA:=JLA=K��L@=Q�;@9J?=<�@AE�OAL@�@9NAF?:JGC=F�L@=
GJA?AF9D�;GFLJ9;L:=LO==F�CAF?�9F<�H=GHD=
�/@AK�O9K�EGJ=�L@9F
EAK;GF<M;L
 ��?J9N=�9F<�GN=J	JMDAF?�F=;=KKALQ�G:DA?=<�L@=E�LG�L9C=
L@=�KL=H�L@=Q�LGGC��9F<�LGGC�OAL@�AF²FAL=�J=DM;L9F;=��9K�MF<=J�L@9L
EGKL�JA?GJGMK�G>�9DD�D9OK
�/@=AJ�LJMKL�>GJ�L@=�>MLMJ=�HJ=K=JN9LAGF�G>
L@=�;GFKLALMLAGF�O9K�FGL�AF�>MLMJ=�J=NGDMLAGFK
�/@=�?J9F<�HGDA;Q�G>
9DD�L@=AJ�J=?MD9LAGFK�O9K�LG�J=F<=J�AL�9DEGKL�AEHJ9;LA;9:D=�>GJ�9FQ

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



>MLMJ=�KGN=J=A?F�LG�;GEH=D�L@=�KL9L=K�G>�L@=�CAF?<GE�LG�@9N=�9?9AF
J=;GMJK=�LG�L@GK=�NAGD=FL�J=E=<A=K
�/@=Q�D=>L�L@=�;JGOF�O@9L��AF�L@=
=Q=�9F<�=KLAE9LAGF�G>�D9O��AL�@9<�=N=J�:==F��H=J>=;LDQ�AJJ=KHGFKA:D=

$F�GJ<=J�LG�DA?@L=F�L@=�;JGOF�KLADD�>MJL@=J��L@=Q�9??J9N9L=<
J=KHGFKA:ADALQ�GF�EAFAKL=JK�G>�KL9L=
��Q�L@=�KL9LML=�G>�L@=�KL�G>�CAF?
2 ADDA9E��K=KK
��F<��;9DD=<�«L@=�9;L�>GJ�<=;D9JAF?�L@=�JA?@LK�9F<
DA:=JLA=K�G>�L@=�KM:B=;L��9F<�>GJ�K=LLDAF?�L@=�KM;;=KKAGF�G>�L@=
;JGOF� ¬�L@=Q�=F9;L=<��L@9L�L@=�EAFAKL=JK�K@GMD<�K=JN=�L@=�;JGOF�GF
L@=�L=JEK�G>�L@9L�<=;D9J9LAGF
�/@=Q�K=;MJ=<�KGGF�9>L=J�L@=>J=IM=FL
E==LAF?K�G>�H9JDA9E=FL�:Q�O@A;@�L@=�O@GD=�?GN=JFE=FL�OGMD<�:=
MF<=J�L@=�;GFKL9FL�AFKH=;LAGF�9F<�9;LAN=�;GFLJGMD�G>�L@=HGHMD9J
J=HJ=K=FL9LAN=�9F<�G>�L@=�E9?F9L=K�G>�L@=�CAF?<GE
�$FL@=�F=PL
?J=9L�;GFKLALMLAGF9D�9;L��L@9L�G>�L@=��L@�9F<��L@�G>�&AF?�2ADDA9E�
>GJ�L@=�>MJL@=J�DAEAL9LAGF�G>�L@=�;JGOF��9F<:=LL=J K=;MJAF?�L@=
JA?@LK�9F<�DA:=JLA=K�G>�L@=�KM:B=;L��L@=Q�HJGNA<=<��«L@9LFG�H9J<GF
MF<=J�L@=�?J=9L�K=9D�G>� F?D9F<�K@GMD<�:=�HD=9<9:D=�LG6��7
AEH=9;@E=FL�:Q�L@=�;GEEGFK�AF�H9JDA9E=FL
¬�/@=�JMD=�D9A<�<GOF
>GJ�?GN=JFE=FL�AF�L@=��=;D9J9LAGF�G>�-A?@L��L@=�;GFKL9FL�AFKH=;LAGF
G>�H9JDA9E=FL��L@=HJ9;LA;9D�;D9AE�G>�AEH=9;@E=FL��L@=Q�L@GM?@L
AF²FAL=DQ�9�:=LL=J�K=;MJALQ�FGL�GFDQ�>GJ�L@=AJ�;GFKLALMLAGF9D�DA:=JLQ�
:ML�9?9AFKL�L@=�NA;=K�G>�9<EAFAKLJ9LAGF��L@9F�L@=�J=K=JN9LAGF�G>�9
JA?@L�KG�<A´;MDL�AF�L@=�HJ9;LA;=��KG�MF;=JL9AF�AF�L@=�AKKM=��9F<�G>L=F
KG�EAK;@A=NGMK�AF�L@=�;GFK=IM=F;=K��9K�L@9L�G>�«;9K@A=JAF?�L@=AJ
?GN=JFGJK
¬

�J 
�+JA;=��AF�L@AK�K=JEGF�� ;GF<=EFK�N=JQ�HJGH=JDQ�L@=�HJ9;LA;=�G>
?JGKK��9<MD9LGJQ�9<<J=KK=K�LG�CAF?K
�$FKL=9<�G>�L@AK�>MDKGE=�KLQD=�
@=�HJGHGK=K�L@9L�@AK�E9B=KLQ�K@GMD<�:=�LGD<��GF�G;;9KAGFK�G>
;GF?J9LMD9LAGF��L@9L�«@=�AK�LG�;GFKA<=J�@AEK=D>�9KEGJ=�HJGH=JDQ�L@=
K=JN9FL�L@9F�L@=�KGN=J=A?F�G>�@AK�H=GHD=
¬�!GJ�9�;GEHDAE=FL��L@AK
F=O�>GJE�G>�9<<J=KK�<G=K�FGL�K==E�LG�:=�N=JQ�KGGL@AF?
�/@GK=�O@G
9J=�K=JN9FLK��AF�F9E=��9K�O=DD�9K�AF�=±=;L��<G�FGL�DAC=�LG�:=�LGD<�G>
L@=AJ�KALM9LAGF��L@=AJ�<MLQ��9F<�L@=AJ�G:DA?9LAGFK
�/@=�KD9N=��AF�L@=
GD<�HD9Q��L=DDK�@AK�E9KL=J��«#9=;�;GEE=EGJ9LAG�=KL�IM9KA
=PHJG:J9LAG
¬�$L�AK�FGL�HD=9K9FL�9K�;GEHDAE=FL��AL�AK�FGL�O@GD=KGE=
9K�AFKLJM;LAGF
��>L=J�9DD��A>�L@=�CAF?�O=J=�LG�:JAF?�@AEK=D>�LG�=;@G
L@AK�F=O�CAF<�G>�9<<J=KK��LG�9<GHL�AL�AF�L=JEK��9F<�=N=F�LG�L9C=�L@=
9HH=DD9LAGF�G>�.=JN9FL�G>�L@=�+=GHD=�9K�@AK�JGQ9D�KLQD=��@GO�=AL@=J
@=�GJ�O=�K@GMD<�:=�EM;@�E=F<=<�:Q�AL��$�;9FFGL�AE9?AF=
�$�@9N=
K==F�N=JQ�9KKMEAF?�D=LL=JK��KA?F=<��«4GMJ�EGKL�G:=<A=FL��@ME:D=
K=JN9FL
¬�/@=�HJGM<=KL�<GEAF9LAGF�L@9L�=N=J�O9K�=F<MJ=<�GF�=9JL@
LGGC�9�LALD=�G>�KLADD�?J=9L=J�@MEADALQ�L@9F�L@9L�O@A;@�AK�FGO�HJGHGK=<
>GJ�KGN=J=A?FK�:Q�L@=��HGKLD=�G>�'A:=JLQ
�&AF?K�9F<�F9LAGFK�O=J=
LJ9EHD=<�MHGF�:Q�L@=�>GGL�G>�GF=�;9DDAF?�@AEK=D>�«L@=�.=JN9FL�G>
.=JN9FLK¬��9F<�E9F<9L=K�>GJ�<=HGKAF?�KGN=J=A?FK�O=J=�K=9D=<�OAL@
L@=�KA?F=L�G>�«L@=�!AK@=JE9F
¬

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



6��7$�K@GMD<�@9N=�;GFKA<=J=<�9DD�L@AK�9K�FG�EGJ=�L@9F�9�KGJL�G>
³AHH9FL�N9AF�<AK;GMJK=��AF�O@A;@��9K�AF�9F�MFK9NGMJQ�>ME=��K=N=J9D
H=JKGFK�KM±=J�L@=�KHAJAL�G>�DA:=JLQ�LG�=N9HGJ9L=��A>�AL�O=J=�FGL
HD9AFDQ�AF�KMHHGJL�G>�L@=�A<=9��9F<�9�H9JL�G>�L@=�K;@=E=��G>
«;9K@A=JAF?�CAF?K�>GJ�EAK;GF<M;L
¬�$F�L@9L�DA?@L�AL�AK�OGJL@�KGE=
G:K=JN9LAGF


&AF?K��AF�GF=�K=FK=��9J=�MF<GM:L=<DQ�L@=�K=JN9FLK�G>�L@=�H=GHD=�
:=;9MK=�L@=AJ�HGO=J�@9K�FG�GL@=J�J9LAGF9D�=F<�L@9F�L@9L�G>�L@=
?=F=J9D�9<N9FL9?=��:ML�AL�AK�FGL�LJM=�L@9L�L@=Q�9J=��AF�L@=�GJ<AF9JQ
K=FK=��:Q�GMJ�;GFKLALMLAGF��9L�D=9KL��9FQ�L@AF?�DAC=�K=JN9FLK��L@=
=KK=F;=�G>�O@GK=�KALM9LAGF�AK�LG�G:=Q�L@=�;GEE9F<K�G>�KGE=�GL@=J�
9F<�LG�:=�J=EGN=9:D=�9L�HD=9KMJ=
��ML�L@=�CAF?�G>�"J=9L��JAL9AF
G:=QK�FG�GL@=J�H=JKGF��9DD�GL@=J�H=JKGFK�9J=�AF<ANA<M9DDQ��9F<
;GDD=;LAN=DQ�LGG��MF<=J�@AE��9F<�GO=�LG�@AE�9�D=?9D�G:=<A=F;=
�/@=
D9O��O@A;@�CFGOK�F=AL@=J�LG�³9LL=J�FGJ�LG�AFKMDL��;9DDK�L@AK�@A?@
E9?AKLJ9L=��FGL�GMJ�K=JN9FL��9K�L@AK�@ME:D=��ANAF=�;9DDK�@AE��:ML
«GMJ�KGN=J=A?F�'GJ<�L@=�&AF?¬��9F<�O=��GF�GMJ�H9JLK��@9N=�D=9JF=<
LGKH=9C�GFDQ�L@=�HJAEALAN=�D9F?M9?=�G>�L@=�D9O��9F<�FGL�L@=
;GF>MK=<�B9J?GF�G>�L@=AJ��9:QDGFA9F�HMDHALK


�K�@=�AK�FGL�LG�G:=Q�MK��:ML�9K�O=�9J=�LG�G:=Q�L@=�D9O�AF�@AE��GMJ
;GFKLALMLAGF�@9K�E9<=�FG�KGJL�G>�HJGNAKAGF�LGO9J<K�J=F<=JAF?�@AE�
9K�9�K=JN9FL��AF�9FQ�<=?J==�J=KHGFKA:D=
�*MJ�;GFKLALMLAGF�CFGOK
FGL@AF?�G>�9�E9?AKLJ9L=�DAC=L@=%MKLA;A9G>��JJ9?GF��FGJ�G>�9FQ
;GMJL�D=?9DDQ�9HHGAFL=<��FGJ�G>�9FQ�HJG;=KK�D=?9DDQ�K=LLD=<�>GJ
KM:EALLAF?�L@=�CAF?�LG�L@=�J=KHGFKA:ADALQ�:=DGF?AF?�LG�9DD�K=JN9FLK

$F�L@AK�@=�AK�FGL�<AKLAF?MAK@=<�>JGE�L@=�;GEEGFK�9F<�L@=�DGJ<K�
O@G��AF�L@=AJ�K=N=J9D�HM:DA;�;9H9;ALA=K��;9F�F=N=J�:=�;9DD=<�LG�9F
9;;GMFL�>GJ�L@=AJ�;GF<M;L��9DL@GM?@�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ�;@GGK=K
LG�9KK=JL��AF�<AJ=;L�GHHGKALAGF�LG�GF=�G>�L@=�OAK=KL�9F<�EGKL
:=9MLA>MD�H9JLK�G>�GMJ�;GFKLALMLAGF��L@9L�«9�CAF?�AK�FG�EGJ=�L@9F�L@=
²JKL�K=JN9FL�G>�L@=�HM:DA;��;J=9L=<�:Q�AL�9F<�J=KHGFKA:D=�LG�AL
¬

6��7$DD�OGMD<�GMJ�9F;=KLGJK�9L�L@=�-=NGDMLAGF�@9N=�<=K=JN=<�L@=AJ
>9E=�>GJ�OAK<GE��A>�L@=Q�@9<�>GMF<�FG�K=;MJALQ�>GJ�L@=AJ�>J==<GE�
:ML�AF�J=F<=JAF?�L@=AJ�?GN=JFE=FL�>==:D=�AF�ALK�GH=J9LAGFK��9F<
HJ=;9JAGMK�AF�ALK�L=FMJ=��A>�L@=Q�@9<�:==F�9:D=�LG�;GFLJAN=�FG�:=LL=J
J=E=<Q�9?9AFKL�9J:ALJ9JQ�HGO=J�L@9F�;ANAD�;GF>MKAGF
'=L�L@=K=
?=FLD=E=F�KL9L=�O@G�L@9LJ=HJ=K=FL9LAN=HM:DA;�AK�LG�O@GE�L@=Q
OADD�9´JE�L@=�CAF?��9K�9�K=JN9FL��LG�:=�J=KHGFKA:D=
�$L�OADD�:=�L@=F
LAE=�=FGM?@�>GJ�E=�LG�HJG<M;=�LG�L@=E�L@=HGKALAN=�KL9LML=�D9O
O@A;@�9´JEK�L@9L�@=�AK�FGL


/@=�;=J=EGFQ�G>�;9K@A=JAF?�CAF?K��G>�O@A;@�L@=K=�?=FLD=E=F�L9DC�KG
EM;@�9L�L@=AJ�=9K=��;9F�J9J=DQ��A>�=N=J��:=�H=J>GJE=<�OAL@GML�>GJ;=

$L�L@=F�:=;GE=K�9�;9K=�G>�O9J��9F<�FGL�G>�;GFKLALMLAGF
'9OK�9J=
;GEE9F<=<�LG�@GD<�L@=AJ�LGF?M=K�9EGF?KL�9JEK��9F<�LJA:MF9DK�>9DD

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



LG�L@=�?JGMF<�OAL@�L@=�H=9;=�L@=Q�9J=�FG�DGF?=J�9:D=�LG�MH@GD<
�/@=
-=NGDMLAGF�G>�����O9K�G:L9AF=<�:Q�9�BMKL�O9J��AF�L@=�GFDQ�;9K=�AF
O@A;@�9FQ�O9J��9F<�EM;@�EGJ=�9�;ANAD�O9J��;9F�:=�BMKL
�« %MKL9�:=DD9
IMA:MK F=;=KK9JA9
¬�/@=�IM=KLAGF�G>�<=L@JGFAF?��GJ��A>�L@=K=
?=FLD=E=F�DAC=�L@=�H@J9K=�:=LL=J��«;9K@A=JAF?¬�CAF?K��OADD�9DO9QK
:=��9K�AL�@9K�9DO9QK�:==F��9F�=PLJ9GJ<AF9JQ�IM=KLAGF�G>�KL9L=��9F<
O@GDDQ�GML�G>�L@=�D9O��9�IM=KLAGF��DAC=�9DD�GL@=J�IM=KLAGFK�G>�KL9L=�
G>�<AKHGKALAGFK��9F<�G>�E=9FK��9F<�G>�HJG:9:D=�;GFK=IM=F;=K�
J9L@=J�L@9F�G>�HGKALAN=�JA?@LK
��K�AL�O9K�FGL�E9<=�>GJ�;GEEGF
9:MK=K��KG�AL�AK�FGL�LG�:=�9?AL9L=<�:Q�;GEEGF�EAF<K
�/@=
KH=;MD9LAN=�DAF=�G>�<=E9J;9LAGF��O@=J=�G:=<A=F;=�GM?@L�LG�=F<��9F<
J=KAKL9F;=�EMKL�:=?AF��AK>9AFL��G:K;MJ=��9F<�FGL�=9KADQ�<=²F9:D=
�$L
AK�FGL�9�KAF?D=�9;L��GJ�9�KAF?D=�=N=FL��O@A;@�<=L=JEAF=K�AL

"GN=JFE=FLK�EMKL�:=�9:MK=<�9F<�<=J9F?=<�AF<==<��:=>GJ=�AL�;9F
:=�L@GM?@L�G>��9F<�L@=�HJGKH=;L�G>�L@=�>MLMJ=�EMKL�:=�9K�:9<�9K�L@=
=PH=JA=F;=�G>�L@=�H9KL
�2@=F�L@AF?K�9J=�AF�L@9L�D9E=FL9:D=
;GF<ALAGF��L@=�F9LMJ=�G>�L@=�<AK=9K=�AK�LG�AF<A;9L=�L@=�J=E=<Q�LG
L@GK=�O@GE�F9LMJ=�@9K�IM9DA²=<�LG6��7�9<EAFAKL=J�AF�=PLJ=EALA=K
L@AK�;JALA;9D��9E:A?MGMK��:ALL=J�HGLAGF�LG�9�<AKL=EH=J=<�KL9L=
�/AE=K
9F<�G;;9KAGFK��9F<�HJGNG;9LAGFK��OADD�L=9;@�L@=AJ�GOF�D=KKGFK
�/@=
OAK=�OADD�<=L=JEAF=�>JGE�L@=�?J9NALQ�G>�L@=�;9K=��L@=�AJJAL9:D=�>JGE
K=FKA:ADALQ�LG�GHHJ=KKAGF��L@=�@A?@	EAF<=<�>JGE�<AK<9AF�9F<
AF<A?F9LAGF�9L�9:MKAN=�HGO=J�AF�MFOGJL@Q�@9F<K��L@=�:J9N=�9F<
:GD<�>JGE�L@=�DGN=�G>�@GFGMJ9:D=�<9F?=J�AF�9�?=F=JGMK�;9MK=��:ML�
OAL@�GJ�OAL@GML�JA?@L�9�J=NGDMLAGF�OADD�:=�L@=�N=JQ�D9KL�J=KGMJ;=�G>
L@=�L@AFCAF?�9F<�L@=�?GG<


/@=�L@AJ<�@=9<�G>�JA?@L��9KK=JL=<�:Q�L@=�HMDHAL�G>�L@=�*D<�%=OJQ�
F9E=DQ��L@=�«JA?@L�LG�>GJE�9�?GN=JFE=FL�>GJ�GMJK=DN=K�¬�@9K��9L
D=9KL��9K�DALLD=�;GMFL=F9F;=�>JGE�9FQ�L@AF?�<GF=�9L�L@=�-=NGDMLAGF�
=AL@=J�AF�HJ=;=<=FL�GJ�HJAF;AHD=��9K�L@=�LOG�²JKL�G>�L@=AJ�;D9AEK
�/@=
-=NGDMLAGF�O9K�E9<=�LG�HJ=K=JN=�GMJ9FLA=FLAF<AKHML9:D=�D9OK�9F<
DA:=JLA=K��9F<�L@9L9FLA=FL;GFKLALMLAGF�G>�?GN=JFE=FL�O@A;@�AK�GMJ
GFDQ�K=;MJALQ�>GJ�D9O�9F<�DA:=JLQ
�$>�QGM�9J=�<=KAJGMK�G>�CFGOAF?�L@=
KHAJAL�G>�GMJ�;GFKLALMLAGF��9F<�L@=�HGDA;Q�O@A;@�HJ=<GEAF9L=<�AF�L@9L
?J=9L�H=JAG<�O@A;@�@9K�K=;MJ=<�AL�LG�L@AK�@GMJ��HJ9Q�DGGC�>GJ�:GL@�AF
GMJ�@AKLGJA=K��AF�GMJ�J=;GJ<K��AF�GMJ�9;LK�G>�H9JDA9E=FL��9F<�BGMJF9DK
G>�H9JDA9E=FL��9F<�FGL�AF�L@=�K=JEGFK�G>�L@=�*D<�%=OJQ��9F<�L@=
9>L=J	<AFF=J�LG9KLK�G>�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ
�$F�L@=�>GJE=J�QGM�OADD
²F<�GL@=J�A<=9K�9F<�9FGL@=J�D9F?M9?=
�.M;@�9�;D9AE�AK�9K�ADD	KMAL=<
LG�GMJ�L=EH=J�9F<�OAK@=K�9K�AL�AK�MFKMHHGJL=<�:Q�9FQ�9HH=9J9F;=�G>
9ML@GJALQ
�/@=�N=JQ�A<=9�G>�L@=�>9:JA;9LAGF�G>�9�F=O�?GN=JFE=FL�AK
=FGM?@�LG�²DD�MK�OAL@�<AK?MKL�9F<�@GJJGJ
�2 =�OAK@=<�9L�L@=�H=JAG<
G>�L@=�-=NGDMLAGF��9F<�<G�FGO�OAK@��LG�<=JAN=�9DD�O=�HGKK=KK�9K9F
AF@=JAL9F;=�>JGE�GMJ�>GJ=>9L@=JK
0HGF�L@9L�:G<Q�9F<�KLG;C�G>
AF@=JAL9F;=�O=�@9N=�L9C=F�;9J=�FGL�LG�AFG;MD9L=�9FQ�;QGF�9DA=F�LG
L@=�F9LMJ=�G>�L@=�GJA?AF9D�HD9FL
��DD�L@=�J=>GJE9LAGFK�O=�@9N=
@AL@=JLG�E9<=��@9N=�HJG;==<=<�MHGF�L@=�HJAF;AHD=�G>�J=>=J=F;=�LG

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J ������ �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9FLAIMALQ��9F<�$�@GH=��F9Q6��7�$�9E�H=JKM9<=<��L@9L�9DD�L@GK=�O@A;@
HGKKA:DQ�E9Q�:=�E9<=�@=J=9>L=J��OADD�:=�;9J=>MDDQ�>GJE=<�MHGF
9F9DG?A;9D�HJ=;=<=FL��9ML@GJALQ��9F<�=P9EHD=


*MJ�GD<=KL�J=>GJE9LAGF�AK�L@9L�G>�(9?F9��@9JL9
�4GM�OADD�K==�L@9L
.AJ� <O9J<��GC=��L@9L�?J=9L�GJ9;D=�G>�GMJ�D9O��9F<�AF<==<�9DD�L@=
?J=9L�E=F�O@G�>GDDGO�@AE��LG��D9;CKLGF=�� 9J=�AF<MKLJAGMK�LG�HJGN=
L@=�H=<A?J==�G>�GMJ�DA:=JLA=K
/@=Q�=F<=9NGMJ�LG�HJGN=��L@9L�L@=
9FLA=FL�;@9JL=J��L@=�(9?F9��@9JL9�G>�&AF?�%G@F��O9K�;GFF=;L=<
OAL@�9FGL@=J�HGKALAN=�;@9JL=J�>JGE�#=FJQ�$
�9F<�L@9L�:GL@�L@=�GF=
9F<�L@=�GL@=J�O=J=�FGL@AF?�EGJ=�L@9F�9�J=	9´JE9F;=�G>�L@=�KLADD
EGJ=�9FLA=FL�KL9F<AF?�D9O�G>�L@=�CAF?<GE
�$F�L@=�E9LL=J�G>�>9;L��>GJ
L@=�?J=9L=J�H9JL��L@=K=�9ML@GJK�9HH=9J�LG�:=�AF�L@=�JA?@L��H=J@9HK
FGL�9DO9QK��:ML�A>�L@=�D9OQ=JK�EAKL9C=�AF�KGE=�H9JLA;MD9JK��AL�HJGN=K
EQ�HGKALAGF�KLADD�L@=�EGJ=�KLJGF?DQ��:=;9MK=�AL�<=EGFKLJ9L=K�L@=
HGO=J>MD�HJ=HGKK=KKAGF�LGO9J<K�9FLAIMALQ��OAL@�O@A;@�L@=�EAF<K�G>
9DD�GMJ�D9OQ=JK�9F<�D=?AKD9LGJK��9F<�G>�9DD�L@=�H=GHD=�O@GE�L@=Q
OAK@�LG�AF³M=F;=��@9N=�:==F�9DO9QK�²DD=<��9F<�L@=�KL9LAGF9JQ�HGDA;Q
G>�L@AK�CAF?<GE�AF�;GFKA<=JAF?�L@=AJ�EGKL�K9;J=<�JA?@LK�9F<
>J9F;@AK=K�9K�9FAF@=JAL9F;=


$F�L@=�>9EGMK�D9O�G>�L@=��J<�G>��@9JD=K�$
�;9DD=<�L@=+=LALAGF�G>
-A?@L�L@=�H9JDA9E=FL�K9QK�LG�L@=�CAF?��«4GMJ�KM:B=;LK�@9N=
AF@=JAL=<L@AK�>J==<GE�¬�;D9AEAF?�L@=AJ�>J9F;@AK=K��FGL�GF�9:KLJ9;L
HJAF;AHD=K�9K�L@=�«JA?@LK�G>�E=F�¬�:ML�9K�L@=�JA?@LK�G>� F?DAK@E=F�
9F<�9K�9�H9LJAEGFQ�<=JAN=<�>JGE�L@=AJ�>GJ=>9L@=JK
�.=D<=F��9F<�L@=
GL@=J�HJG>GMF<DQ�D=9JF=<�E=F��O@G�<J=O�L@AK�H=LALAGF�G>�JA?@L��O=J=
9K�O=DD�9;IM9AFL=<��9L�D=9KL��OAL@�9DD�L@=?=F=J9D�L@=GJA=K
;GF;=JFAF?�L@=�«JA?@LK�G>�E=F�¬�9K�9FQ�G>�L@=�<AK;GMJK=JK�AF�GMJ
HMDHALK��GJ�GF�QGMJ�LJA:MF=��>MDD�9K�O=DD�9K��J
�+JA;=��GJ�9K�L@=��::d
.A=Q=K
��ML��>GJ�J=9KGFK�OGJL@Q�G>�L@9L�HJ9;LA;9D�OAK<GE�O@A;@
KMH=JK=<=<�L@=AJ�L@=GJ=LA;�K;A=F;=��L@=Q�HJ=>=JJ=<�L@AK�HGKALAN=�6��7
J=;GJ<=<� @=J=<AL9JQLALD=�LG�9DD�O@A;@�;9F�:=�<=9J�LG�L@=�E9F�9F<
L@=�;ALAR=F��LG�L@9L�N9?M=�KH=;MD9LAN=�JA?@L��O@A;@�=PHGK=<�L@=AJ
KMJ=�AF@=JAL9F;=�LG�:=�K;J9E:D=<�>GJ�9F<�LGJF�LG�HA=;=K�:Q�=N=JQ
OAD<�DALA?AGMK�KHAJAL


/@=�K9E=�HGDA;Q�H=JN9<=K�9DD�L@=�D9OK�O@A;@�@9N=�KAF;=�:==F�E9<=
>GJ�L@=�HJ=K=JN9LAGF�G>�GMJ�DA:=JLA=K
�$F�L@=�KL�G>�2ADDA9E�9F<�(9JQ�
AF�L@=�>9EGMK�KL9LML=��;9DD=<�L@=��=;D9J9LAGF�G>�-A?@L��L@=�LOG
@GMK=K�MLL=J�FGL�9�KQDD9:D=�G>�«9�JA?@L�LG�>J9E=�9�?GN=JFE=FL�>GJ
L@=EK=DN=K
¬�4GM�OADD�K==��L@9L�L@=AJ�O@GD=�;9J=�O9K�LG�K=;MJ=�L@=
J=DA?AGF��D9OK��9F<�DA:=JLA=K��L@9L�@9<�:==F�DGF?�HGKK=KK=<��9F<�@9<
:==F�D9L=DQ�=F<9F?=J=<
�«/9CAF?� AFLG�L@=AJ�EGKL�K=JAGMK
;GFKA<=J9LAGF�L@=:=KL E=9FK�>GJ�E9CAF?�KM;@�9F�=KL9:DAK@E=FL�
L@9L�L@=AJ�J=DA?AGF��D9OK��9F<�DA:=JLA=K�EA?@L�FGL�:=�AF�<9F?=J�G>
:=AF?�9?9AF�KM:N=JL=<�¬�L@=Q�9MKHA;9L=�9DD�L@=AJ�HJG;==<AF?K��:Q
KL9LAF?�9K�KGE=�G>�L@GK=:=KL E=9FK��«AF�L@=²JKL�HD9;=¬�LG�<G�«9K

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=AJ9F;=KLGJK�AF�DAC=�;9K=K�@9N=�MKM9DDQ<GF=�>GJ�NAF<A;9LAF?�L@=AJ
9FLA=FLJA?@LK�9F<�DA:=JLA=K��LG<=;D9J=¬��9F<�L@=F�L@=Q�HJ9Q�L@=�CAF?
9F<�IM==F��«L@9L�AL�E9Q�:= <=;D9J=< 9F<�=F9;L=<��L@9L 9DD�9F<
KAF?MD9JL@=�JA?@LK�9F<�DA:=JLA=K9KK=JL=<�9F<�<=;D9J=< 9J=�L@=�LJM=
9FLA=FL9F<�AF<M:AL9:D=�JA?@LK�9F<�DA:=JLA=K�G>�L@=�H=GHD=�G>�L@AK
CAF?<GE
¬

4GM�OADD�G:K=JN=��L@9L�>JGE�(9?F9��@9JL9�LG�L@=��=;D9J9LAGF�G>
-A?@L��AL�@9K�:==F�L@=MFA>GJE�HGDA;Q�G>�GMJ�;GFKLALMLAGF�LG�;D9AE
9F<�9KK=JL�GMJ�DA:=JLA=K��9K�9F=FL9AD=<�AF@=JAL9F;=<=JAN=<�LG�MK
>JGE�GMJ�>GJ=>9L@=JK��9F<�LG�:=�LJ9FKEALL=<�LG�GMJ�HGKL=JALQ��9K�9F
=KL9L=�KH=;A9DDQ�:=DGF?AF?�LG�L@=�H=GHD=�G>�L@AK�CAF?<GE�OAL@GML
9FQ�J=>=J=F;=�O@9L=N=J�LG�9FQ�GL@=J�EGJ=�?=F=J9D�GJ�HJAGJ�JA?@L

�Q�L@AK�E=9FK�GMJ�;GFKLALMLAGF�HJ=K=JN=K�9FMFALQ�AF�KG�?J=9L�9
<AN=JKALQ�G>�ALK�H9JLK
�2=�@9N=�9F�AF@=JAL9:D=�;JGOF��9F�AF@=JAL9:D=
H==J9?=��9F< 9F�@GMK=�G>�;GEEGFK�9F<�9�H=GHD=�AF@=JALAF?
HJANAD=?=K��>J9F;@AK=K��9F<�DA:=JLA=K��>JGE�9�DGF?�DAF=�G>�9F;=KLGJK


6��7/@AK�HGDA;Q�9HH=9JK�LG�E=�LG�:=�L@=�J=KMDL�G>�HJG>GMF<
J=³=;LAGF��GJ�J9L@=J�L@=�@9HHQ�=±=;L�G>>GDDGOAF?�F9LMJ=��O@A;@�AK
OAK<GE�OAL@GML�J=³=;LAGF��9F<�9:GN=�AL
��KHAJAL�G>�AFFGN9LAGF�AK
?=F=J9DDQL@=�J=KMDL�G>�9�K=D²K@�L=EH=J�9F<�;GF²F=<�NA=OK
+=GHD=
OADD�FGL�DGGC�>GJO9J<�LG�HGKL=JALQ��O@G�F=N=J�DGGC�:9;CO9J<�LG�L@=AJ
9F;=KLGJK
��=KA<=K��L@=�H=GHD=�G>� F?D9F<�O=DD�CFGO��L@9L�L@=�A<=9
G>�AF@=JAL9F;=�>MJFAK@=K�9�KMJ=�HJAF;AHD=�G>�;GFK=JN9LAGF��9F<�9�KMJ=
HJAF;AHD=�G>�LJ9FKEAKKAGF��OAL@GML�9L�9DD�=P;DM<AF?�9�HJAF;AHD=�G>
AEHJGN=E=FL
�$L�D=9N=K�9;IMAKALAGF�>J==��:ML�AL�K=;MJ=K�O@9L�AL
9;IMAJ=K
�2@9L=N=J�9<N9FL9?=K�9J=�G:L9AF=<�:Q�9�KL9L=�HJG;==<AF?
GF�L@=K=�E9PAEK��9J=�DG;C=<�>9KL�9K�AF�9�KGJL�G>>9EADQ�K=LLD=E=FL�
?J9KH=<�9K�AF�9�CAF<�G>�EGJLE9AF�>GJ�=N=J
��Q�9�;GFKLALMLAGF9D
HGDA;Q��OGJCAF?�9>L=J�L@=�H9LL=JF�G>�F9LMJ=��O=�J=;=AN=��O=�@GD<��O=
LJ9FKEAL�GMJ�?GN=JFE=FL�9F<�GMJ�HJANAD=?=K��AF�L@=�K9E=�E9FF=J�AF
O@A;@�O=�=FBGQ�9F<�LJ9FKEAL�GMJ�HJGH=JLQ�9F<�GMJ�DAN=K
�/@=
AFKLALMLAGFK�G>�HGDA;Q��L@=�?GG<K�G>�>GJLMF=��L@=�?A>LK�G>�+JGNA<=F;=�
9J=�@9F<=<�<GOF��LG�MK�9F<�>JGE�MK��AF�L@=�K9E=�;GMJK=�9F<�GJ<=J

*MJ�HGDALA;9D�KQKL=E�AK�HD9;=<�AF�9�BMKL�;GJJ=KHGF<=F;=�9F<
KQEE=LJQ�OAL@�L@=�GJ<=J�G>�L@=�OGJD<��9F<�OAL@�L@=�EG<=�G>
=PAKL=F;=�<=;J==<�LG�9�H=JE9F=FL�:G<Q�;GEHGK=<�G>�LJ9FKALGJQ
H9JLK��O@=J=AF��:Q�L@=�<AKHGKALAGF�G>�9�KLMH=F<MGMK�OAK<GE�
EGMD<AF?�LG?=L@=J�L@=?J=9L�EQKL=JAGMK�AF;GJHGJ9LAGF�G>�L@=�@ME9F
J9;=��L@=�O@GD=��9L�GF=�LAE=��AK�F=N=J�GD<��GJ�EA<<D=	9?=<��GJ�QGMF?�
:ML�AF�9�;GF<ALAGF�G>�MF;@9F?=9:D=�;GFKL9F;Q��EGN=K�GF�L@JGM?@
L@=�N9JA=<�L=FGMJ�G>�H=JH=LM9D�<=;9Q��>9DD��J=FGN9LAGF��9F<
HJG?J=KKAGF
�/@MK��:Q�HJ=K=JNAF?�L@=�E=L@G<�G>�F9LMJ=�AF�L@=
;GF<M;L�G>�L@=�KL9L=��AF�O@9L�O=�AEHJGN=��O=�9J=F=N=J�O@GDDQ�F=O�
AF�O@9L�O=�J=L9AF�O=�9J=�F=N=J�O@GDDQ�G:KGD=L=
��Q�9<@=JAF?�AF�L@AK
E9FF=J�9F<�GF�L@GK=�HJAF;AHD=K�LG�GMJ�>GJ=>9L@=JK��O=�9J=�?MA<=<
FGL�:Q�L@=�KMH=JKLALAGF�G>�9FLAIM9JA9FK��:ML�:Q�L@=�KHAJAL�G>

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



H@ADGKGH@A;�9F9DG?Q
�$F�L@AK6��7�;@GA;=�G>�AF@=JAL9F;=�O=�@9N=�?AN=F
LG�GMJ�>J9E=�G>�HGDALQ�L@=�AE9?=�G>�9�J=D9LAGF�AF�:DGG<��:AF<AF?�MH
L@=�;GFKLALMLAGF�G>�GMJ�;GMFLJQ�OAL@�GMJ�<=9J=KL�<GE=KLA;�LA=K�
9<GHLAF?�GMJ�>MF<9E=FL9D�D9OK�AFLG�L@=�:GKGE�G>�GMJ�>9EADQ
9±=;LAGFK��C==HAF?�AFK=H9J9:D=��9F<�;@=JAK@AF?�OAL@�L@=�O9JEL@�G>
9DD�L@=AJ�;GE:AF=<�9F<�EMLM9DDQ�J=³=;L=<�;@9JALA=K��GMJ�KL9L=��GMJ
@=9JL@K�GMJ�K=HMD;@J=K��9F<�GMJ�9DL9JK


/@JGM?@�L@=�K9E=�HD9F�G>�9�;GF>GJEALQ�LG�F9LMJ=�AF�GMJ�9JLA²;A9D
AFKLALMLAGFK��9F<�:Q�;9DDAF?�AF�L@=�9A<�G>�@=J�MF=JJAF?�9F<�HGO=J>MD
AFKLAF;LK��LG�>GJLA>Q�L@=�>9DDA:D=�9F<�>==:D=�;GFLJAN9F;=K�G>�GMJ
J=9KGF��O=�@9N=�<=JAN=<�K=N=J9D�GL@=J��9F<�L@GK=�FG�KE9DD�:=F=²LK�
>JGE�;GFKA<=JAF?�GMJ�DA:=JLA=K�AF�L@=�DA?@L�G>�9F�AF@=JAL9F;=
��DO9QK
9;LAF?�9K�A>�AF�L@=�HJ=K=F;=�G>�;9FGFAR=<�>GJ=>9L@=JK��L@=�KHAJAL�G>
>J==<GE��D=9<AF?�AF�ALK=D>�LG�EAKJMD=�9F<�=P;=KK��AK�L=EH=J=<�OAL@
9F�9O>MD�?J9NALQ
�/@AK�A<=9�G>�9�DA:=J9D�<=K;=FL�AFKHAJ=K�MK�OAL@�9
K=FK=�G>�@9:ALM9D�F9LAN=�<A?FALQ��O@A;@�HJ=N=FLK�L@9L�MHKL9JL
AFKGD=F;=�9DEGKL�AF=NAL9:DQ�9<@=JAF?�LG�9F<�<AK?J9;AF?�L@GK=�O@G
9J=�L@=�²JKL�9;IMAJ=JK�G>�9FQ�<AKLAF;LAGF
��Q�L@AK�E=9FK�GMJ�DA:=JLQ
:=;GE=K 9�FG:D=�>J==<GE
�$L�;9JJA=K�9F�AEHGKAF?�9F<�E9B=KLA;
9KH=;L
�$L�@9K�9�H=<A?J==�9F<�ADDMKLJ9LAF?�9F;=KLGJK
�$L�@9K�ALK
:=9JAF?K�9F<�ALK�=FKA?FK�9JEGJA9D
�$L�@9K�ALK�?9DD=JQ�G>�HGJLJ9ALK��ALK
EGFME=FL9D�AFK;JAHLAGFK��ALK�J=;GJ<K��=NA<=F;=K��9F<�LALD=K
�2=
HJG;MJ=�J=N=J=F;=�LG�GMJ�;ANAD�AFKLALMLAGFK�GF�L@=�HJAF;AHD=�MHGF
O@A;@�F9LMJ=�L=9;@=K�MK�LG�J=N=J=�AF<ANA<M9D�E=F��GF�9;;GMFL�G>
L@=AJ�9?=��9F<�GF�9;;GMFL�G>�L@GK=�>JGE�O@GE�L@=Q�9J=�<=K;=F<=<

�DD�QGMJ�KGH@AKL=JK�;9FFGL�HJG<M;=�9FQ�L@AF?�:=LL=J�9<9HL=<�LG
HJ=K=JN=�9�J9LAGF9D�9F<�E9FDQ�>J==<GE�L@9F�L@=�;GMJK=�L@9L�O=
@9N=�HMJKM=<��O@G�@9N=�;@GK=F�GMJ�F9LMJ=�J9L@=J�L@9F�GMJ
KH=;MD9LAGFK��GMJ�:J=9KLK�J9L@=J�L@9F�GMJ�AFN=FLAGFK��>GJ�L@=�?J=9L
;GFK=JN9LGJA=K�9F<�E9?9RAF=K�G>�GMJ�JA?@LK�9F<�HJANAD=?=K


6�74 GM�EA?@L��A>�QGM�HD=9K=<��@9N=�HJG²L=<�G>�GMJ�=P9EHD=��9F<
@9N=�?AN=F�LG�QGMJ�J=;GN=J=<�>J==<GE�9�;GJJ=KHGF<=FL�<A?FALQ

4GMJ�HJANAD=?=K��L@GM?@�<AK;GFLAFM=<��O=J=�FGL�DGKL�LG�E=EGJQ
�4 GMJ
;GFKLALMLAGF��AL�AK�LJM=��O@ADKL�QGM�O=J=�GML�G>�HGKK=KKAGF��KM±=J=<
O9KL=�9F<�<AD9HA<9LAGF��:ML�QGMHGKK=KK=<�AF�KGE=�H9JLK�L@=�O9DDK�
9F<�AF�9DD�L@=�>GMF<9LAGFK��G>�9�FG:D=�9F<�N=F=J9:D=�;9KLD=
�4GM
EA?@L�@9N=�J=H9AJ=<�L@GK=�O9DDK��QGM�EA?@L�@9N=�:MADL�GF�L@GK=�GD<
>GMF<9LAGFK
�4GMJ�;GFKLALMLAGF�O9K�KMKH=F<=<�:=>GJ=�AL�O9K
H=J>=;L=<��:ML�QGM�@9<�L@=�=D=E=FLK�G>�9�;GFKLALMLAGFN=JQ�F=9JDQ�9K
?GG<�9K�;GMD<�:=�OAK@=<
�$F�QGMJ�GD<KL9L=K�QGM�HGKK=KK=<�L@9L
N9JA=LQ�G>�H9JLK�;GJJ=KHGF<AF?�OAL@�L@=�N9JAGMK�<=K;JAHLAGFK�G>
O@A;@�QGMJ�;GEEMFALQ�O9K�@9HHADQ�;GEHGK=<��QGM�@9<�9DD�L@9L
;GE:AF9LAGF��9F<�9DD�L@9L�GHHGKALAGF�G>�AFL=J=KLK��QGM�@9<�L@9L
9;LAGF�9F<�;GMFL=J9;LAGF�O@A;@��AF�L@=�F9LMJ9D�9F<�AF�L@=�HGDALA;9D
OGJD<��>JGE�L@=�J=;AHJG;9D�KLJM??D=�G>�<AK;GJ<9FL�HGO=JK��<J9OK�GML
L@=�@9JEGFQ�G>�L@=�MFAN=JK=
�/@=K=�GHHGK=<�9F<�;GF³A;LAF?

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



AFL=J=KLK��O@A;@�QGM�;GFKA<=J=<�9K�KG�?J=9L�9�:D=EAK@�AF�QGMJ�GD<
9F<�AF�GMJ�HJ=K=FL�;GFKLALMLAGF��AFL=JHGK=�9�K9DML9JQ�;@=;C�LG�9DD
HJ=;AHAL9L=�J=KGDMLAGFK��L@=Q�J=F<=J�<=DA:=J9LAGF�9�E9LL=J�FGL�G>
;@GA;=��:ML�G>�F=;=KKALQ��L@=Q�E9C=�9DD�;@9F?=�9KM:B=;L�G>
;GEHJGEAK=� O@A;@�F9LMJ9DDQ�:=?=LK�EG<=J9LAGF��L@=Q�HJG<M;=
L=EH=J9E=FLK� HJ=N=FLAF?�L@=�KGJ=�=NAD�G>�@9JK@��;JM<=��MFIM9DA²=<
J=>GJE9LAGFK��9F<�J=F<=JAF?�9DD�L@=�@=9<DGF?�=P=JLAGFK�G>�9J:ALJ9JQ
HGO=J��AF�L@=�>=O�GJ�AF�L@=�E9FQ��>GJ�=N=J�AEHJ9;LA;9:D=
�/@JGM?@
L@9L�<AN=JKALQ�G>�E=E:=JK�9F<�AFL=J=KLK��?=F=J9D�DA:=JLQ�@9<�9K
E9FQ�K=;MJALA=K�9K�L@=J=�O=J=�K=H9J9L=�NA=OK�AF�L@=�K=N=J9D�GJ<=JK�
O@ADKL�:Q�HJ=KKAF?�<GOF�L@=�O@GD=�:Q�L@=�O=A?@L�G>�9�J=9D
EGF9J;@Q��L@=�K=H9J9L=�H9JLK�OGMD<�@9N=�:==F�HJ=N=FL=<�>JGE
O9JHAF?�9F<�KL9JLAF?�>JGE�L@=AJ�9DDGLL=<�HD9;=K


4GM�@9<�9DD�L@=K=�9<N9FL9?=K�AF�QGMJ�9FLA=FL�KL9L=K��:ML�QGM�;@GK=
LG�9;L�9K�A>�QGM�@9<�F=N=J�:==F�EGMD<=<�AFLG�;ANAD6��7�KG;A=LQ��9F<
@9<�=N=JQL@AF?�LG�:=?AF�9F=O
�4 GM�:=?9F�ADD��:=;9MK=�QGM�:=?9F�:Q
<=KHAKAF?�=N=JQL@AF?�L@9L�:=DGF?=<�LG�QGM
�4GM�K=L�MH�QGMJ�LJ9<=
OAL@GML�9�;9HAL9D
�$>�L@=�D9KL�?=F=J9LAGFK�G>�QGMJ�;GMFLJQ�9HH=9J=<
OAL@GML�EM;@�DMKLJ=�AF�QGMJ�=Q=K��QGM�EA?@L�@9N=�H9KK=<�L@=E�:Q�
9F<�<=JAN=<�QGMJ�;D9AEK�>JGE�9�EGJ=�=9JDQ�J9;=�G>�9F;=KLGJK
�0F<=J
9�HAGMK�HJ=<AD=;LAGF�>GJ�L@GK=�9F;=KLGJK��QGMJ�AE9?AF9LAGFK�OGMD<
@9N=�J=9DAR=<�AF�L@=E�9�KL9F<9J<�G>�NAJLM=�9F<�OAK<GE��:=QGF<�L@=
NMD?9J�HJ9;LA;=�G>�L@=�@GMJ��9F<�QGM�OGMD<�@9N=�JAK=F�OAL@�L@=
=P9EHD=�LG�O@GK=�AEAL9LAGF�QGM�9KHAJ=<
�-=KH=;LAF?�QGMJ
>GJ=>9L@=JK��QGM�OGMD<�@9N=�:==F�L9M?@L�LG�J=KH=;L�QGMJK=DN=K
�4GM
OGMD<�FGL�@9N=�;@GK=F�LG�;GFKA<=J�L@=�!J=F;@�9K�9�H=GHD=�G>
Q=KL=J<9Q��9K�9�F9LAGF�G>DGO	:GJF�K=JNAD=�OJ=L;@=K�MFLAD�L@=
=E9F;AH9LAF?�Q=9J�G>����
�$F�GJ<=J�LG�>MJFAK@��9L�L@=�=PH=F;=�G>
QGMJ�@GFGMJ��9F�=P;MK=�LG�QGMJ�9HGDG?AKLK�@=J=�>GJ�K=N=J9D
=FGJEALA=K�G>�QGMJK��QGM�OGMD<�FGL�@9N=�:==F�;GFL=FL�LG�:=
J=HJ=K=FL=<�9K�9�?9F?�G>(9JGGF�KD9N=K��KM<<=FDQ�:JGC=�DGGK=�>JGE
L@=@GMK=�G>�:GF<9?=��9F<�L@=J=>GJ=�LG�:=�H9J<GF=<�>GJ�QGMJ�9:MK=
G>�L@=�DA:=JLQ�LG�O@A;@�QGM�O=J=�FGL�9;;MKLGE=<�9F<�ADD�²LL=<

2 GMD<�AL�FGL��EQ�OGJL@Q�>JA=F<��@9N=�:==F�OAK=J�LG�@9N=�QGM
L@GM?@L��O@9L�$��>GJ�GF=��9DO9QK�L@GM?@L�QGM��9�?=F=JGMK�9F<
?9DD9FL�F9LAGF��DGF?�EAKD=<�LG�QGMJ�<AK9<N9FL9?=�:Q�QGMJ�@A?@�9F<
JGE9FLA;�K=FLAE=FLK�G>�²<=DALQ��@GFGMJ��9F<�DGQ9DLQ��L@9L�=N=FLK�@9<
:==F�MF>9NGMJ9:D=�LG�QGM��:ML�L@9L�QGM�O=J=�FGL�=FKD9N=<�L@JGM?@
9FQ�ADDA:=J9D�GJ�K=JNAD=�<AKHGKALAGF��L@9L�AF�QGMJ�EGKL�<=NGL=<
KM:EAKKAGF��QGM�O=J=�9;LM9L=<�:Q�9�HJAF;AHD=�G>�HM:DA;�KHAJAL��9F<
L@9L�AL�O9K�QGMJ�;GMFLJQ�QGM�OGJK@AHH=<��AF�L@=�H=JKGF�G>�QGMJ
CAF?��#9<�QGM�E9<=�AL�LG�:=�MF<=JKLGG<��L@9L�AF�L@=�<=DMKAGF�G>�L@AK
9EA9:D=�=JJGJ�QGM�@9<�?GF=�>MJL@=J�L@9F�QGMJ�OAK=�9F;=KLGJK��L@9L
QGM�O=J=�J=KGDN=<�LG�J=KME=�QGMJ�9F;A=FL�HJANAD=?=K��O@ADKL�QGM
HJ=K=JN=<�L@=�KHAJAL�G>�QGMJ�9F;A=FL�9F<�QGMJ�J=;=FL�DGQ9DLQ�9F<
@GFGMJ��GJ��A>�<A´<=FL�G>�QGMJK=DN=K��9F<6��7�FGL�;D=9JDQ�<AK;=JFAF?
L@=�9DEGKL�G:DAL=J9L=<�;GFKLALMLAGF�G>�QGMJ�9F;=KLGJK��QGM�@9<

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



DGGC=<�LG�QGMJ�F=A?@:GMJK�AF�L@AK�D9F<��O@G�@9<�C=HL�9DAN=�L@=
9F;A=FL�HJAF;AHD=K�9F<�EG<=DK�G>�L@=�GD<�;GEEGF�D9O�G>� MJGH=
E=DAGJ9L=<�9F<�9<9HL=<�LG�ALK�HJ=K=FL�KL9L=¨:Q�>GDDGOAF?�OAK=
=P9EHD=K�QGM�OGMD<�@9N=�?AN=F�F=O�=P9EHD=K�G>�OAK<GE�LG�L@=
OGJD<
�4GM�OGMD<�@9N=�J=F<=J=<�L@=�;9MK=�G>�DA:=JLQ�N=F=J9:D=�AF
L@=�=Q=K�G>�=N=JQ�OGJL@Q�EAF<�AF�=N=JQ�F9LAGF
�4GM�OGMD<�@9N=
K@9E=<�<=KHGLAKE�>JGE�L@=�=9JL@��:Q�K@GOAF?�L@9L�>J==<GE�O9K
FGL�GFDQ�J=;GF;AD=9:D=��:ML�9K��O@=F�O=DD�<AK;AHDAF=<�AL�AK��9MPADA9JQ
LG�D9O
�4 GM�OGMD<�@9N=�@9<�9F�MFGHHJ=KKAN=�:ML�9�HJG<M;LAN=
J=N=FM=
�4GM�OGMD<�@9N=�@9<�9�³GMJAK@AF?�;GEE=J;=�LG�>==<�AL
�4GM
OGMD<�@9N=�@9<�9�>J==�;GFKLALMLAGF��9�HGL=FL�EGF9J;@Q��9
<AK;AHDAF=<�9JEQ��9�J=>GJE=<�9F<�N=F=J9L=<�;D=J?Q��9�EALA?9L=<�:ML
KHAJAL=<�FG:ADALQ��LG�D=9<�QGMJ�NAJLM=��FGLLG�GN=JD9Q�AL��QGM�OGMD<
@9N=�@9<�9�DA:=J9D�GJ<=J�G>�;GEEGFK��LG�=EMD9L=�9F<�LG�J=;JMAL�L@9L
FG:ADALQ��QGM�OGMD<�@9N=�@9<�9�HJGL=;L=<��K9LAK²=<��D9:GJAGMK��9F<
G:=<A=FL�H=GHD=��L9M?@L�LG�K==C�9F<�LG�J=;G?FAR=�L@=�@9HHAF=KK�L@9L
AK�LG�:=�>GMF<�:Q�NAJLM=�AF�9DD�;GF<ALAGFK��AF�O@A;@�;GFKAKLK�L@=�LJM=
EGJ9D�=IM9DALQ�G>�E9FCAF<��9F<�FGL�AF�L@9L�EGFKLJGMK�²;LAGF�
O@A;@��:Q�AFKHAJAF?�>9DK=�A<=9K�9F<�N9AF�=PH=;L9LAGFK�AFLG�E=F
<=KLAF=<�LG�LJ9N=D�AF�L@=�G:K;MJ=�O9DC�G>�D9:GJAGMK�DA>=��K=JN=K�GFDQ
LG�9??J9N9L=�9F<�AE:ALL=J�L@9L�J=9D�AF=IM9DALQ��O@A;@�ALF=N=J�;9F
J=EGN=��9F<�O@A;@�L@=�GJ<=J�G>�;ANAD�DA>=�=KL9:DAK@=K�9K�EM;@�>GJ�L@=
:=F=²L�G>�L@GK=�O@GE�AL�EMKL�D=9N=�AF�9F�@ME:D=�KL9L=��9K�L@GK=
O@GE�AL�AK�9:D=�LG�=P9DL�LG�9�;GF<ALAGF�EGJ=�KHD=F<A<��:MLFGL�EGJ=
@9HHQ
�4 GM�@9<9�KEGGL@�9F<�=9KQ�;9J==J�G>�>=DA;ALQ�9F<�?DGJQ�D9A<
GH=F�LG�QGM��:=QGF<�9FQL@AF?�J=;GJ<=<�AF�L@=�@AKLGJQ�G>�L@=�OGJD<�
:ML�QGM�@9N=�K@=OF�L@9L�<A´;MDLQ�AK�?GG<�>GJ�E9F


�GEHML=�QGMJ�?9AFK��K==�O@9L�AK�?GL�:Q�L@GK=�=PLJ9N9?9FL�9F<
HJ=KMEHLMGMK�KH=;MD9LAGFK�O@A;@�@9N=�L9M?@L�QGMJ6��7�D=9<=JK�LG
<=KHAK=�9DD�L@=AJ�HJ=<=;=KKGJK��9F<�9DD�L@=AJ�;GFL=EHGJ9JA=K��9F<
=N=F�LG�<=KHAK=�L@=EK=DN=K��MFLAD�L@=�EGE=FL�AF�O@A;@�L@=Q�:=;9E=
LJMDQ�<=KHA;9:D=
��Q�>GDDGOAF?�L@GK=�>9DK=�DA?@LK��!J9F;=�@9K�:GM?@L
MF<AK?MAK=<�;9D9EALA=K�9L�9�@A?@=J�HJA;=�L@9F�9FQ�F9LAGF�@9K
HMJ;@9K=<�L@=�EGKL�MF=IMANG;9D�:D=KKAF?K
�!J9F;=�@9K�:GM?@L
HGN=JLQ�:Q�;JAE=��!J9F;=�@9K�FGL�K9;JA²;=<�@=J�NAJLM=�LG�@=J
AFL=J=KL��:ML�K@=�@9K�9:9F<GF=<�@=J�AFL=J=KL��L@9L�K@=�EA?@L
HJGKLALML=�@=J�NAJLM=
�DD�GL@=J�F9LAGFK�@9N=�:=?MF�L@=�>9:JA;�G>�9
F=O�?GN=JFE=FL��GJ�L@=�J=>GJE9LAGF�G>�9F�GD<��:Q�=KL9:DAK@AF?
GJA?AF9DDQ��GJ�:Q�=F>GJ;AF?�OAL@�?J=9L=J�=P9;LF=KK�KGE=�JAL=K�GJ
GL@=J�G>�J=DA?AGF
��DD�GL@=J�H=GHD=�@9N=�D9A<�L@=�>GMF<9LAGFK�G>�;ANAD
>J==<GE�AF�K=N=J=J�E9FF=JK��9F<�9�KQKL=E�G>�9�EGJ=�9MKL=J=�9F<
E9K;MDAF=�EGJ9DALQ
�!J9F;=��O@=F�K@=�D=L�DGGK=�L@=�J=AFK�G>�J=?9D
9ML@GJALQ��<GM:D=<�L@=�DA;=F;=��G>�9�>=JG;AGMK�<AKKGDML=F=KK�AF
E9FF=JK��9F<�G>�9F�AFKGD=FL�AJJ=DA?AGF�AF�GHAFAGFK�9F<�HJ9;LA;=K�
9F<�@9K�=PL=F<=<�L@JGM?@�9DD�J9FCK�G>�DA>=��9K�A>�K@=�O=J=
;GEEMFA;9LAF?�KGE=�HJANAD=?=��GJ�D9QAF?�GH=F�KGE=�K=;DM<=<
:=F=²L��9DD�L@=�MF@9HHQ�;GJJMHLAGFK�L@9L�MKM9DDQ�O=J=�L@=�<AK=9K=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



G>�O=9DL@�9F<�HGO=J
�/@AK�AK�GF=�G>�L@=�F=O�HJAF;AHD=K�G>�=IM9DALQ�AF
!J9F;=


!J9F;=��:Q�L@=�H=J²<Q�G>�@=J�D=9<=JK��@9K�MLL=JDQ<AK?J9;=<�L@=�LGF=
G>�D=FA=FL�;GMF;AD�AF�L@=�;9:AF=LK�G>�HJAF;=K��9F<�<AK9JE=<�AL�G>ALK
EGKL�HGL=FL�LGHA;K
�.@=�@9K�K9F;LA²=<�L@=�<9JC�KMKHA;AGMK�E9PAEK
G>�LQJ9FFGMK�<AKLJMKL��9F<�L9M?@L�CAF?K�LG�LJ=E:D=�9L��O@9L�OADD
@=J=9>L=J�:=�;9DD=<��L@=�<=DMKAN=�HD9MKA:ADALA=K�G>�EGJ9D�HGDALA;A9FK

.GN=J=A?FK�OADD�;GFKA<=J�L@GK=�O@G�9<NAK=�L@=E�LG�HD9;=�9F
MFDAEAL=<�;GF²<=F;=�AF�L@=AJ�H=GHD=��9K�KM:N=JL=JK�G>�L@=AJ�L@JGF=K�
9K�LJ9ALGJK�O@G�9AE�9L�L@=AJ�<=KLJM;LAGF��:Q�D=9<AF?�L@=AJ�=9KQ�?GG<	
F9LMJ=��MF<=J�KH=;AGMK�HJ=L=F;=K��LG�9<EAL�;GE:AF9LAGFK�G>�:GD<
9F<�>9AL@D=KK�E=F�AFLG�9�H9JLA;AH9LAGF�G>�L@=AJ�HGO=J
�/@AK�9DGF=��A>
L@=J=�O=J=�FGL@AF?�=DK=��AK�9F�AJJ=H9J9:D=�;9D9EALQ�LG�QGM�9F<�LG
E9FCAF<
�-=E=E:=J�L@9L6��7�QGMJ�H9JDA9E=FL�G>�+9JAK�LGD<�QGMJ
CAF?��L@9L�AF�;9DDAF?�L@=�KL9L=K�LG?=L@=J��@=�@9<�FGL@AF?�LG�>=9J�:ML
L@=�HJG<A?9D�=P;=KK�G>�L@=AJ�R=9D�AF�HJGNA<AF?�>GJ�L@=�KMHHGJL�G>�L@=
L@JGF=
�$L�AK�JA?@L�L@9L�L@=K=�E=F�K@GMD<�@A<=�L@=AJ�@=9<K
�$L�AK�JA?@L
L@9L�L@=Q�K@GMD<�:=9J�L@=AJ�H9JL�AF�L@=�JMAF�O@A;@�L@=AJ�;GMFK=D�@9K
:JGM?@L�GF�L@=AJ�KGN=J=A?F�9F<�L@=AJ�;GMFLJQ
�.M;@�K9F?MAF=
<=;D9J9LAGFK�L=F<�LG�DMDD�9ML@GJALQ�9KD==H��LG�=F;GMJ9?=�AL�J9K@DQ�LG
=F?9?=�AF�H=JADGMK�9<N=FLMJ=K�G>�MFLJA=<�HGDA;Q��LG�F=?D=;L�L@GK=
HJGNAKAGFK��HJ=H9J9LAGFK��9F<�HJ=;9MLAGFK��O@A;@�<AKLAF?MAK@
:=F=NGD=F;=�>JGE�AE:=;ADDALQ��9F<�OAL@GML�O@A;@�FG�E9F�;9F
9FKO=J�>GJ�L@=�K9DML9JQ�=±=;L�G>�9FQ�9:KLJ9;L�HD9F�G>�?GN=JFE=FL�GJ
G>�>J==<GE
�!GJ�O9FL�G>�L@=K=��L@=Q�@9N=�K==F�L@=E=<A;AF=�G>�L@=
KL9L=�;GJJMHL=<�AFLG�ALK�HGAKGF
/@=Q�@9N=�K==F�L@=�!J=F;@�J=:=D
9?9AFKL�9�EAD<�9F<�D9O>MD�EGF9J;@��OAL@�EGJ=�>MJQ��GMLJ9?=��9F<
AFKMDL��L@9F�=N=J�9FQ�H=GHD=�@9K�:==F�CFGOF�LG�JAK=�9?9AFKL�L@=
EGKL�ADD=?9D�MKMJH=J��GJ�L@=�EGKL�K9F?MAF9JQ�LQJ9FL
�/@=AJ
J=KAKL9F;=�O9K�E9<=�LG�;GF;=KKAGF��L@=AJ�J=NGDL�O9K�>JGE
HJGL=;LAGF��L@=AJ�:DGO�O9K�9AE=<�9L�9F�@9F<�@GD<AF?�GML�?J9;=K�
>9NGMJK��9F<�AEEMFALA=K


/@AK�O9K�MFF9LMJ9D
�/@=�J=KL�AK�AF�GJ<=J
�/@=Q�@9N=�>GMF<�L@=AJ
HMFAK@E=FL�AF�L@=AJ�KM;;=KK
�'9OK�GN=JLMJF=<��LJA:MF9DK�KM:N=JL=<�
AF<MKLJQ�OAL@GML�NA?GMJ��;GEE=J;=�=PHAJAF?��L@=�J=N=FM=�MFH9A<�
Q=L�L@=�H=GHD=�AEHGN=JAK@=<��9�;@MJ;@�HADD9?=<��9F<�9�KL9L=�FGL
J=DA=N=<��;ANAD�9F<�EADAL9JQ�9F9J;@Q�E9<=�L@=�;GFKLALMLAGF�G>�L@=
CAF?<GE��=N=JQ�L@AF?�@ME9F�9F<�<ANAF=�K9;JA²;=<�LG�L@=�A<GD�G>
HM:DA;�;J=<AL��9F<F9LAGF9D�:9FCJMHL;Q�L@=�;GFK=IM=F;=��9F<�LG
;JGOF�9DD��L@=�H9H=J�K=;MJALA=K�G>�F=O��HJ=;9JAGMK��LGLL=JAF?�HGO=J�
L@=�<AK;J=<AL=<�H9H=J�K=;MJALA=K�G>�AEHGN=JAK@=<�>J9M<��9F<
:=??9J=<�J9HAF=��@=D<�GML�9K�9�;MJJ=F;Q�>GJ�L@=�KMHHGJL�G>�9F
=EHAJ=��AF�DA=M�G>�L@=�LOG�?J=9L�J=;G?FAK=<KH=;A=K�L@9L�J=HJ=K=FL
L@=�D9KLAF?�;GFN=FLAGF9D�;J=<AL�G>�E9FCAF<��O@A;@�<AK9HH=9J=<�9F<
@A<�L@=EK=DN=K�AF�L@=�=9JL@�>JGE�O@=F;=6��7�L@=Q�;9E=��O@=F�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



HJAF;AHD=�G>�HJGH=JLQ��O@GK=�;J=9LMJ=K�9F<�J=HJ=K=FL9LAN=K�L@=Q
9J=��O9K�KQKL=E9LA;9DDQ�KM:N=JL=<


2 =J=�9DD�L@=K=�<J=9<>MD�L@AF?K�F=;=KK9JQ��2=J=�L@=Q�L@=�AF=NAL9:D=
J=KMDLK�G>�L@=�<=KH=J9L=�KLJM??D=�G>�<=L=JEAF=<�H9LJAGLK��;GEH=DD=<
LG�O9<=�L@JGM?@�:DGG<�9F<�LMEMDL��LG�L@=�IMA=L�K@GJ=�G>�9�LJ9FIMAD
9F<�HJGKH=JGMK�DA:=JLQ��)G��FGL@AF?�DAC=�AL
�/@=>J=K@�JMAFK�G>
!J9F;=��O@A;@�K@G;C�GMJ�>==DAF?K�O@=J=N=J�O=�;9F�LMJF�GMJ�=Q=K�
9J=�FGL�L@=�<=N9KL9LAGF�G>�;ANAD�O9J��L@=Q�9J=�L@=�K9<�:ML�AFKLJM;LAN=
EGFME=FLK�G>�J9K@�9F<�A?FGJ9FL�;GMFK=D�AF�LAE=�G>�HJG>GMF<�H=9;=

/@=Q�9J=�L@=�<AKHD9Q�G>�AF;GFKA<=J9L=�9F<�HJ=KMEHLMGMK��:=;9MK=
MFJ=KAKL=<�9F<�AJJ=KAKLA:D=�9ML@GJALQ
�/@=�H=JKGFK�O@G�@9N=�L@MK
KIM9F<=J=<�9O9Q�L@=�HJ=;AGMK�LJ=9KMJ=�G>�L@=AJ�;JAE=K��L@=�H=JKGFK
O@G�@9N=�E9<=�L@AK�HJG<A?9D�9F<�OAD<�O9KL=�G>�HM:DA;�=NADK��L@=�D9KL
KL9C=�J=K=JN=<�>GJ�L@=�MDLAE9L=�J9FKGE�G>�L@=�KL9L=��@9N=�E=L�AF
L@=AJ�HJG?J=KK�OAL@�DALLD=��GJ�J9L@=J�OAL@�FG�GHHGKALAGF�9L�9DD
�/@=AJ
O@GD=�E9J;@�O9K�EGJ=�DAC=�9�LJAMEH@9D�HJG;=KKAGF�L@9F�L@=
HJG?J=KK�G>�9�O9J
 /@=AJ�HAGF==JK�@9N=�?GF=�:=>GJ=�L@=E��9F<
<=EGDAK@=<�9F<�D9A<�=N=JQ�L@AF?�D=N=D�9L�L@=AJ�>==L
�)GL�GF=�<JGH�G>
L@=AJ:DGG<�@9N=�L@=Q�K@=<�AF�L@=�;9MK=�G>�L@=�;GMFLJQ�L@=Q�@9N=
JMAF=<
�/@=Q�@9N=�E9<=�FG�K9;JA²;=K�LG�L@=AJ�HJGB=;LK�G>�?J=9L=J
;GFK=IM=F;=�L@9F L@=AJ�K@G=:M;CD=K��O@ADKL�L@=Q�O=J=�AEHJAKGFAF?
L@=AJ�CAF?��EMJ<=JAF?�L@=AJ�>=DDGO�;ALAR=FK��9F<�:9L@AF?�AF�L=9JK�
9F<�HDMF?AF?�AF�HGN=JLQ�9F<�<AKLJ=KK��L@GMK9F<K�G>�OGJL@Q�E=F�9F<
OGJL@Q�>9EADA=K
�/@=AJ�;JM=DLQ�@9K�FGL�=N=F�:==F�L@=�:9K=�J=KMDL�G>
>=9J
�$L�@9K�:==F�L@=�=±=;L�G>�L@=AJ�K=FK=�G>�H=J>=;L�K9>=LQ��AF
9ML@GJARAF?�LJ=9KGFK��JG::=JA=K��J9H=K��9KK9KKAF9LAGFK��KD9M?@L=JK�
9F<�:MJFAF?K�L@JGM?@GML�L@=AJ�@9JJ9KK=<�D9F<
��ML�L@=�;9MK=�G>�9DD
O9K�HD9AF�>JGE�L@=�:=?AFFAF?


/@AK�MF>GJ;=<�;@GA;=��L@AK�>GF<�=D=;LAGF�G>�=NAD��OGMD<6��7�9HH=9J
H=J>=;LDQ�MF9;;GMFL9:D=��A>�O=�<A<�FGL�;GFKA<=J�L@=�;GEHGKALAGF�G>
L@=�)9LAGF9D��KK=E:DQ��$�<G�FGL�E=9F�ALK�>GJE9D�;GFKLALMLAGF�
O@A;@��9K�AL�FGO�KL9F<K��AK�=P;=HLAGF9:D=�=FGM?@��:ML�L@=�E9L=JA9DK
G>�O@A;@�AF�9�?J=9L�E=9KMJ=�AL�AK�;GEHGK=<��O@A;@�AKG>�L=F
L@GMK9F<�LAE=K�?J=9L=J�;GFK=IM=F;=�L@9F�9DD�L@=�>GJE9DALA=K�AF�L@=
OGJD<
�$>�O=�O=J=�LG�CFGO�FGL@AF?�G>�L@AK��KK=E:DQ�:ML�:Q�ALK�LALD=
9F<�>MF;LAGF��FG�;GDGMJK�;GMD<�H9AFL�LG�L@=�AE9?AF9LAGF�9FQ�L@AF?
EGJ=�N=F=J9:D=
�$F�L@9L�DA?@L�L@=�EAF<�G>�9F�=FIMAJ=J��KM:<M=<�:Q
KM;@�9F�9O>MD�AE9?=�9K�L@9L�G>�L@=�NAJLM=�9F<�OAK<GE�G>�9�O@GD=
H=GHD=�;GDD=;L=<�AFLG�9�>G;MK��OGMD<�H9MK=�9F<�@=KAL9L=�AF
;GF<=EFAF?�L@AF?K�=N=F�G>�L@=�N=JQ�OGJKL�9KH=;L
�$FKL=9<�G>
:D9E=9:D=��L@=Q�OGMD<�9HH=9J�GFDQ�EQKL=JAGMK
��ML�FG�F9E=��FG
HGO=J��FG�>MF;LAGF��FG�9JLA²;A9D�AFKLALMLAGF�O@9LKG=N=J��;9F�E9C=
L@=�E=F�G>�O@GE�9FQ�KQKL=E�G>�9ML@GJALQ�AK�;GEHGK=<��9FQ�GL@=J
L@9F�"G<��9F<�F9LMJ=��9F<�=<M;9LAGF��9F<�L@=AJ�@9:ALK�G>�DA>=�@9N=
E9<=�L@=E
��9H9;ALA=K�:=QGF<�L@=K=�L@=�H=GHD=�@9N=�FGL�LG�?AN=

1 AJLM=�9F<�OAK<GE�E9Q�:=�L@=�G:B=;LK�G>�L@=AJ�;@GA;=��:ML�L@=AJ

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



;@GA;=�;GF>=JK�F=AL@=J�L@=�GF=�FGJ�L@=�GL@=J�GF�L@GK=�MHGF�O@GE
L@=QD9Q�L@=AJ�GJ<9AFAF?�@9F<K
�/@=Q�@9N=�FGL�L@=�=F?9?=E=FL�G>
F9LMJ=��L@=Q�@9N=�FGL�L@=�HJGEAK=�G>�J=N=D9LAGF�>GJ�9FQ�KM;@
HGO=JK


� >L=J�$�@9<�J=9<�GN=JL@=�DAKL�G>�L@=�H=JKGFK�9F<�<=K;JAHLAGFK
=D=;L=<�AFLG�L@=/A=JK� L9L� FGL@AF?�O@A;@�L@=Q�9>L=JO9J<K�<A<�;GMD<
9HH=9J�9KLGFAK@AF?
��EGF?�L@=E��AF<==<��$�K9O�KGE=�G>�CFGOF
J9FC��KGE=�G>�K@AFAF?L9D=FLK��:ML�G>�9FQ�HJ9;LA;9D�=PH=JA=F;=�AF�L@=
KL9L=��FGL�GF=�E9F�O9K�LG�:=�>GMF<
�/@=�:=KL�O=J=�GFDQ�E=F�G>
L@=GJQ
��ML�O@9L=N=J�L@=�<AKLAF?MAK@=<�>=O�E9Q�@9N=�:==F��AL�AK�L@=
KM:KL9F;=�9F<�E9KK�G>�L@=�:G<Q�O@A;@�;GFKLALML=K�ALK�;@9J9;L=J�
9F<�EMKL�²F9DDQ�<=L=JEAF=�ALK�<AJ=;LAGF
�$F�9DD�:G<A=K�L@GK=�O@G
OADD�D=9<��EMKL�9DKG��AF�9�;GFKA<=J9:D=�<=?J==��>GDDGO
6��7�/@=Q�EMKL
;GF>GJE�L@=AJ�HJGHGKALAGFK�LG�L@=�L9KL=��L9D=FL��9F<�<AKHGKALAGF�G>
L@GK=�O@GE�L@=Q�OAK@�LG�;GF<M;L��L@=J=>GJ=��A>�9F��KK=E:DQ�AK
NA;AGMKDQ�GJ�>==:DQ�;GEHGK=<�AF�9�N=JQ�?J=9L�H9JL�G>�AL��FGL@AF?�:ML
KM;@�9�KMHJ=E=�<=?J==�G>�NAJLM=�9K�N=JQ�J9J=DQ�9HH=9JK�AF�L@=
OGJD<��9F<�>GJ�L@9L�J=9KGF�;9FFGL�=FL=J�AFLG�;9D;MD9LAGF��OADD
HJ=N=FL�L@=�E=F�G>�L9D=FLK�<AKK=EAF9L=<�L@JGM?@�AL�>JGE�:=;GEAF?
GFDQ�L@=�=PH=JL�AFKLJME=FLK�G>�9:KMJ<�HJGB=;LK
�$>��O@9L�AK�L@=�EGJ=
DAC=DQ�=N=FL��AFKL=9<�G>�L@9L�MFMKM9D�<=?J==�G>�NAJLM=��L@=Q�K@GMD<
:=�9;LM9L=<�:Q�KAFAKL=J�9E:ALAGF�9F<�9�DMKL�G>�E=J=LJA;AGMK�?DGJQ�
L@=F�L@=�>==:D=�H9JL�G>�L@=��KK=E:DQ��LG�O@GE�9L�²JKL�L@=Q�;GF>GJE�
:=;GE=K�AF�ALK�LMJF�L@=�<MH=�9F<�AFKLJME=FL�G>�L@=AJ�<=KA?FK
�$F
L@AK�HGDALA;9D�LJ9´;C�L@=�D=9<=JK�OADD�:=�G:DA?=<�LG�:GO�LG�L@=
A?FGJ9F;=�G>�L@=AJ�>GDDGO=JK��9F<�L@=�>GDDGO=JK�LG�:=;GE=
KM:K=JNA=FL�LG�L@=�OGJKL�<=KA?FK�G>�L@=AJ�D=9<=JK


/ G�K=;MJ=�9FQ�<=?J==�G>�KG:JA=LQ�AF�L@=�HJGHGKALAGFK�E9<=�:Q�L@=
D=9<=JK�AF�9FQ�HM:DA;�9KK=E:DQ��L@=Q�GM?@L�LG�J=KH=;L��AF�KGE=
<=?J==�H=J@9HK�LG�>=9J��L@GK=�O@GE�L@=Q�;GF<M;L
�/G�:=�D=<�9FQ
GL@=JOAK=�L@9F�:DAF<DQ��L@=�>GDDGO=JK�EMKL�:=�IM9DA²=<��A>�FGL�>GJ
9;LGJK��9L�D=9KL�>GJ�BM<?=K��L@=Q�EMKL�9DKG�:=�BM<?=K�G>�F9LMJ9D
O=A?@L�9F<�9ML@GJALQ
�)GL@AF?�;9F�K=;MJ=�9�KL=9<Q�9F<�EG<=J9L=
;GF<M;L�AF�KM;@�9KK=E:DA=K��:ML�L@9L�L@=�:G<Q�G>�L@=E�K@GMD<�:=
J=KH=;L9:DQ�;GEHGK=<��AF�HGAFL�G>�;GF<ALAGF�AF�DA>=��G>�H=JE9F=FL
HJGH=JLQ��G>�=<M;9LAGF��9F<�G>�KM;@�@9:ALK�9K�=FD9J?=�9F<�DA:=J9DAR=
L@=�MF<=JKL9F<AF?


$F�L@=�;9DDAF?�G>�L@=�KL9L=K�?=F=J9D�G>�!J9F;=��L@=�²JKL�L@AF?�O@A;@
KLJM;C�E=��O9K�9�?J=9L�<=H9JLMJ=�>JGE�L@=�9FLA=FL�;GMJK=
�$�>GMF<
L@=�J=HJ=K=FL9LAGF�>GJ�L@=�/@AJ<� KL9L=�;GEHGK=<�G>KAP�@MF<J=<
H=JKGFK
�/@=Q�O=J=�=IM9D�AF�FME:=J�LG�L@=�J=HJ=K=FL9LAN=K�G>�:GL@
G>�L@=�GL@=J�GJ<=JK
�$>�L@=�GJ<=JK�O=J=�LG�9;L�K=H9J9L=DQ��L@=
FME:=J�OGMD<�FGL��:=QGF<�L@=�;GFKA<=J9LAGF�G>�L@=�=PH=F;=��:=�G>
EM;@6��7�EGE=FL
��ML�O@=F�AL�:=;9E=�9HH9J=FL�L@9L�L@=�L@J==
GJ<=JK�O=J=�LG�:=�E=DL=<�<GOF�AFLG�GF=��L@=�HGDA;Q�9F<�F=;=KK9JQ

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



=±=;L�G>�L@AK�FME=JGMK�J=HJ=K=FL9LAGF�:=;9E=�G:NAGMK
���N=JQ
KE9DD�<=K=JLAGF�>JGE�=AL@=J�G>�L@=�GL@=J�LOG�GJ<=JK�EMKL�L@JGO�L@=
HGO=J�G>�:GL@�AFLG�L@=�@9F<K�G>�L@=�L@AJ<
�$F�>9;L��L@=�O@GD=�HGO=J
G>�L@=�KL9L=�O9KKGGF�J=KGDN=<�AFLG�L@9L�:G<Q
�$LK�<M=�;GEHGKALAGF
:=;9E=�L@=J=>GJ=�G>�AF²FAL=DQ�L@=�?J=9L=J�AEHGJL9F;=


%M<?=��.AJ��G>�EQ�KMJHJAR=��O@=F�$�>GMF<�L@9L9�N=JQ�?J=9L
HJGHGJLAGF�G>�L@=��KK=E:DQ��9�E9BGJALQ��$�:=DA=N=��G>�L@=�E=E:=JK
O@G�9LL=F<=<��O9K�;GEHGK=<�G>HJ9;LALAGF=JK�AF�L@=�D9O
�$L�O9K
;GEHGK=< FGL�G>�<AKLAF?MAK@=<�E9?AKLJ9L=K��O@G�@9<�?AN=F�HD=<?=K
LG�L@=AJ�;GMFLJQ�G>�L@=AJ�K;A=F;=��HJM<=F;=��9F<�AFL=?JALQ��FGL�G>
D=9<AF?�9<NG;9L=K��L@=�?DGJQ�G>�L@=�:9J��FGL�G>�J=FGOF=<�HJG>=KKGJK
AF�MFAN=JKALA=K¨:ML�>GJ�L@=�>9J�?J=9L=J�H9JL��9K�AL�EMKL�AF�KM;@�9
FME:=J ��G>�L@=AF>=JAGJ��MFD=9JF=<��E=;@9FA;9D��E=J=DQ�AFKLJME=FL9D
E=E:=JK�G>�L@=�HJG>=KKAGF
�/@=J=�O=J=<AKLAF?MAK@=<�=P;=HLAGFK�
:ML�L@=�?=F=J9D�;GEHGKALAGF�O9K�G>�G:K;MJ=�HJGNAF;A9D�9<NG;9L=K��G>
KL=O9J<K�G>�H=LLQ�DG;9D�BMJAK<A;LAGFK��;GMFLJQ�9LLGJFA=K��FGL9JA=K�
9F<�L@=�O@GD=�LJ9AF�G>�L@=�EAFAKL=JK�G>�EMFA;AH9D�DALA?9LAGF��L@=
>GE=FL=JK�9F<�;GF<M;LGJK�G>�L@=�H=LLQ�O9J�G>�NADD9?=�N=P9LAGF

!JGE�L@=�EGE=FL�$�J=9<�L@=�DAKL�$K9O�<AKLAF;LDQ��9F<�N=JQ�F=9JDQ�9K
AL�@9K�@9HH=F=<��9DD�L@9L�O9K�LG�>GDDGO


/@=�<=?J==�G>�=KLAE9LAGF�AF�O@A;@�9FQ�HJG>=KKAGF�AK�@=D<�:=;GE=K
L@=�KL9F<9J<�G>�L@=�=KLAE9LAGF�AF�O@A;@�L@=�HJG>=KKGJK�@GD<
L@=EK=DN=K
�2@9L=N=J�L@=�H=JKGF9D�E=JALK�G>�E9FQ�AF<ANA<M9D
D9OQ=JK�EA?@L�@9N=�:==F��9F<�AF�E9FQ�AL�O9K�MF<GM:L=<DQ�N=JQ
;GFKA<=J9:D=��AF�L@9L�EADAL9JQ�CAF?<GE��FG�H9JL�G>�L@=�HJG>=KKAGF
@9<�:==F�EM;@�J=?9J<=<��=P;=HL�L@=�@A?@=KL�G>�9DD��O@G�G>L=F
MFAL=<�LG�L@=AJ�HJG>=KKAGF9D�G´;=K�?J=9L�>9EADQ�KHD=F<GMJ��9F<�O=J=
AFN=KL=<�OAL@�?J=9L�HGO=J�9F<�9ML@GJALQ
�/@=K=�;=JL9AFDQ�O=J=
@A?@DQ�J=KH=;L=<��9F<�=N=F�OAL@�FG�KE9DD�<=?J==�G>�9O=
�/@=�F=PL
J9FC�O9K�FGL6��7�EM;@�=KL==E=<��L@=�E=;@9FA;9D�H9JL�O9K�AF�9
N=JQ�DGO�<=?J==�G>�J=HML=


2@=F=N=J�L@=�KMHJ=E=�9ML@GJALQ�AK�AFN=KL=<�AF�9�:G<Q�KG
;GEHGK=<��AL�EMKL�=NA<=FLDQ�HJG<M;=�L@=�;GFK=IM=F;=K�G>�KMHJ=E=
9ML@GJALQ�HD9;=<�AF�L@=�@9F<K�G>�E=F�FGL�L9M?@L�@9:ALM9DDQ�LG
J=KH=;L�L@=EK=DN=K��O@G�@9<�FG�HJ=NAGMK�>GJLMF=�AF�;@9J9;L=J�9L
KL9C=��O@G�;GMD<�FGL�:=�=PH=;L=<�LG�:=9J�OAL@�EG<=J9LAGF��GJ�LG
;GF<M;L�OAL@�<AK;J=LAGF��9�HGO=J�O@A;@�L@=Q�L@=EK=DN=K��EGJ=�L@9F
9FQ�GL@=JK��EMKL�:=�KMJHJAR=<�LG�²F<�AF�L@=AJ�@9F<K
�2@G�;GMD<
³9LL=J�@AEK=D>�L@9L�L@=K=�E=F��KM<<=FDQ��9F<��9K�AL�O=J=��:Q
=F;@9FLE=FL��KF9L;@=<�>JGE�L@=�@ME:D=KL�J9FC�G>�KM:GJ<AF9LAGF�
OGMD<�FGL�:=�AFLGPA;9L=<�OAL@�L@=AJ�MFHJ=H9J=<�?J=9LF=KK��2@G
;GMD<�;GF;=AN=��L@9L�E=F�O@G�9J=�@9:ALM9DDQ�E=<<DAF?�<9JAF?�
KM:LD=��9;LAN=��G>�DALA?AGMK�<AKHGKALAGFK�9F<�MFIMA=L�EAF<K��OGMD<
=9KADQ�>9DD�:9;C�AFLG�L@=AJ�GD<�;GF<ALAGF�G>�G:K;MJ=�;GFL=FLAGF��9F<
D9:GJAGMK��DGO��MFHJG²L9:D=�;@A;9F=��2@G�;GMD<�<GM:L�:ML�L@9L��9L

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9FQ�=PH=F;=�LG�L@=�KL9L=��G>�O@A;@�L@=Q�MF<=JKLGG<�FGL@AF?��L@=Q
EMKL�HMJKM=�L@=AJ�HJAN9L=�AFL=J=KLK��O@A;@�L@=Q�MF<=JKLGG<�:ML�LGG
O=DD��$L�O9K�FGL�9F�=N=FL�<=H=F<AF?�GF�;@9F;=�GJ�;GFLAF?=F;Q
�$L
O9K AF=NAL9:D=��AL�O9K�F=;=KK9JQ��AL�O9K�HD9FL=<�AF�L@=�F9LMJ=�G>
L@AF?K
�/@=Q�EMKLBGAF�A>�L@=AJ�;9H9;ALQ�<A<�FGL�H=JEAL�L@=E�LG
D=9<��AF�9FQ�HJGB=;L�O@A;@�;GMD<�HJG;MJ=�LG�L@=E�9DALA?AGMK
;GFKLALMLAGF�O@A;@�;GMD<�D9Q�GH=F�LG�L@=E�L@GK=�AFFME=J9:D=
DM;J9LAN=�BG:K�O@A;@�>GDDGO�AF�L@=�LJ9AF�G>�9DD�?J=9L�;GFNMDKAGFK�9F<
J=NGDMLAGFK�AF�L@=�KL9L=��9F<�H9JLA;MD9JDQ�AF�9DD�?J=9L�9F<�NAGD=FL
H=JEML9LAGFK�G>�HJGH=JLQ
�2 9K�AL�LG�:=�=PH=;L=<�L@9L�L@=Q�OGMD<
9LL=F<�LG�L@=�KL9:ADALQ�G>�HJGH=JLQ��O@GK=�=PAKL=F;=�@9<�9DO9QK
<=H=F<=<�MHGF�O@9L=N=J�J=F<=J=<�HJGH=JLQ�IM=KLAGF9:D=�
9E:A?MGMK��9F<�AFK=;MJ=��/@=AJ�G:B=;LK�OGMD<�:=�=FD9J?=<�OAL@
L@=AJ�=D=N9LAGF��:ML�L@=AJ�<AKHGKALAGF�9F<�@9:ALK��9F<�EG<=�G>
9;;GEHDAK@AF?�L@=AJ�<=KA?FK��EMKL�J=E9AF�L@=�K9E=


6�72 =DD��:ML�L@=K=�E=F�O=J=�LG�:=�L=EH=J=<�9F<�J=KLJ9AF=<�:Q
GL@=J�<=K;JAHLAGFK��G>�EGJ=�KG:=J�EAF<K��9F<�EGJ=�=FD9J?=<
MF<=JKL9F<AF?K
�2=J=�L@=Q�L@=F�LG�:=�9O=<�:Q�L@=KMH=J	=EAF=FL
9ML@GJALQ�9F<�9O>MD�<A?FALQ�G>�9F�@9F<>MD�G>;GMFLJQ�;DGOFK�O@G
@9N=�K=9LK�AF�L@9L��KK=E:DQ��KGE=�G>�O@GE�9J=�K9A<�FGL�LG�:=�9:D=
LG�J=9<�9F<�OJAL=��9F<�:Q�FGL�9�?J=9L=J�FME:=J�G> LJ9<=JK��O@G�
L@GM?@�KGE=O@9L�EGJ=�AFKLJM;L=<��9F<�EGJ=�;GFKHA;MGMK�AF�L@=
GJ<=J�G>�KG;A=LQ��@9<�F=N=J�CFGOF�9FQ�L@AF?�:=QGF<�L@=AJ�;GMFLAF?	
@GMK=��)G��:GL@�L@=K=�<=K;JAHLAGFK�O=J=�EGJ=�>GJE=<�LG�:=
GN=J:GJF=�9F<�KO9Q=<�:Q�L@=�AFLJA?M=K�9F<�9JLA²;=K�G>�D9OQ=JK�
L@9F�LG�:=;GE=�L@=AJ�;GMFL=JHGAK=
�2AL@�KM;@�9�<9F?=JGMK
<AKHJGHGJLAGF��L@=�O@GD=�EMKL�F==<K�:=�?GN=JF=<�:Q�L@=E
�/G�L@=
>9;MDLQ�G>�D9O�O9K�BGAF=<�9HJ=LLQ�;GFKA<=J9:D=�HJGHGJLAGF�G>�L@=
>9;MDLQ�G>�E=<A;AF=
/@AK�>9;MDLQ�@9<�FGL��9FQ�EGJ=�L@9F�L@9L�G>�L@=
D9O��HGKK=KK=<�AF�!J9F;=�ALK�BMKL�=KLAE9LAGF
�$LK�HJG>=KKGJK�L@=J=>GJ=
EMKL�@9N=�L@=�IM9DALA=K�G>�E=F�FGL�@9:ALM9L=<�LG�K=FLAE=FLK�G>
<A?FALQ
��ML�KMHHGKAF?�L@=Q�@9<�J9FC=<�9K�L@=Q�GM?@L�LG�<G��9F<�9K
OAL@�MK�L@=Q�<G�9;LM9DDQ��L@=�KA<=K�G>�KA;C�:=<K�9J=�FGL�L@=
9;9<=EA=K�>GJ�>GJEAF?�KL9L=KE=F�9F<�D=?AKD9LGJK
�/@=F�;9E=�L@=
<=9D=JK�AF�KLG;CK�9F<�>MF<K��O@G�EMKL�:=�=9?=J��9L�9FQ�=PH=F;=��LG
;@9F?=�L@=AJ�A<=9D�H9H=J�O=9DL@�>GJ�L@=�EGJ=�KGDA<�KM:KL9F;=�G>
D9F<
�/ G�L@=K=�O=J=�BGAF=<�E=F�G>�GL@=J�<=K;JAHLAGFK��>JGE�O@GE�9K
DALLD=�CFGOD=<?=�G>�GJ�9LL=FLAGF�LG�L@=�AFL=J=KLK�G>�9�?J=9L�KL9L=�O9K
LG�:=�=PH=;L=<��9F<�9K�DALLD=�J=?9J<�LG�L@=�KL9:ADALQ�G>�9FQ
AFKLALMLAGF��E=F�>GJE=<�LG�:=�AFKLJME=FLK��FGL�;GFLJGDK
�.M;@�AF
?=F=J9D�O9K�L@=�;GEHGKALAGF�G>�L@=/A=JK� L9L AF�L@=�)9LAGF9D
�KK=E:DQ��AF�O@A;@�O9K�K;9J;=DQ�LG�:=�H=J;=AN=<�L@=�KDA?@L=KL
LJ9;=K�G>�O@9L�O=�;9DD�L@=F9LMJ9D�D9F<=<�AFL=J=KL�G>�L@=�;GMFLJQ


2 =�CFGO�L@9L�L@=��JALAK@�@GMK=�G>�;GEEGFK��OAL@GML�K@MLLAF?�ALK
<GGJK�LG�9FQ�E=JAL�AF�9FQ�;D9KK��AK��:Q�L@=KMJ=�GH=J9LAGF�G>
9<=IM9L=�;9MK=K��²DD=<�OAL@�=N=JQ�L@AF?�ADDMKLJAGMK6��7�AF�J9FC��AF

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



<=K;=FL��AF�@=J=<AL9JQ�9F<�AF�9;IMAJ=<�GHMD=F;=��AF�;MDLAN9L=<
L9D=FLK��AF�EADAL9JQ��;ANAD��F9N9D��9F<HGDALA;�<AKLAF;LAGF��L@9L�L@=
;GMFLJQ�;9F�9±GJ<
��ML�KMHHGKAF?��O@9L�@9J<DQ�;9F�:=�KMHHGK=<�9K
9�;9K=��L@9L�L@=�@GMK=�G>�;GEEGFK�K@GMD<�:=�;GEHGK=<�AF�L@=�K9E=
E9FF=J�OAL@�L@=�/A=JK� L9L�AF�!J9F;=��OGMD<�L@AK�<GEAFAGF�G>
;@A;9F=�:=�:GJF=�OAL@�H9LA=F;=��GJ�=N=F�;GF;=AN=<�OAL@GML�@GJJGJ�
"G<�>GJ:A<�$�K@GMD<�AFKAFM9L=�9FQ�L@AF?�<=JG?9LGJQ�LG�L@9L
HJG>=KKAGF��O@A;@�AK�9FGL@=J�HJA=KL@GG<��9<EAFAKL=JAF?�L@=�JAL=K�G>
K9;J=<�BMKLA;=
��ML�O@ADKL�$�J=N=J=�E=F�AF�L@=�>MF;LAGFK�O@A;@
:=DGF?�LG�L@=E��9F<�OGMD<�<G�9K�EM;@�9K�GF=�E9F�;9F�<G��LG
HJ=N=FL�L@=AJ�=P;DMKAGF�>JGE�9FQ��$�;9FFGL��LG�³9LL=J�L@=E��?AN=�L@=
DQ=�LG�F9LMJ=
�/@=Q�9J=�?GG<�9F<�MK=>MD�AF�L@=�;GEHGKALAGF��L@=Q
EMKL�:=�EAK;@A=NGMK�A>�L@=Q�HJ=HGF<=J9L=�KG�9K�NAJLM9DDQ�LG�:=;GE=
L@=�O@GD=
�/@=AJ�N=JQ�=P;=DD=F;=�AF�L@=AJ�H=;MDA9J�>MF;LAGFK�E9Q�:=
>9J�>JGE�9�IM9DA²;9LAGF�>GJ�GL@=JK
$L�;9FFGL�=K;9H=�G:K=JN9LAGF�
L@9L�O@=F�E=F�9J=�LGG�EM;@�;GF²F=<�LG�HJG>=KKAGF9D�9F<�>9;MDLQ
@9:ALK��9F<��9K�AL�O=J=��AFN=L=J9L=�AF�L@=�J=;MJJ=FL�=EHDGQE=FL�G>
L@9L�F9JJGO�;AJ;D=��L@=Q�9J=�J9L@=J�<AK9:D=<�L@9F�IM9DA²=<�>GJ
O@9L=N=J�<=H=F<K�GF�L@=�CFGOD=<?=�G>�E9FCAF<��GF�=PH=JA=F;=�AF
EAP=<�9±9AJK��GF�9�;GEHJ=@=FKAN=�;GFF=;L=<�NA=O�G>�L@=�N9JAGMK
;GEHDA;9L=<�=PL=JF9D�9F<�AFL=JF9D�AFL=J=KLK�O@A;@�?G�LG�L@=
>GJE9LAGF�G>�L@9L�EMDLA>9JAGMK�L@AF?�;9DD=<�9�KL9L=


� >L=J�9DD��A>�L@=�@GMK=�G>�;GEEGFK�O=J=�LG�@9N=�9F�O@GDDQ
HJG>=KKAGF9D�9F<�>9;MDLQ�;GEHGKALAGF��O@9L�AK�L@=�HGO=J�G>�L@=
@GMK=�G>�;GEEGFK��;AJ;MEK;JA:=<�9F<�K@ML�AF�:Q�L@=�AEEGN=9:D=
:9JJA=JK�G>�D9OK��MK9?=K��HGKALAN=�JMD=K�G>�<G;LJAF=�9F<�HJ9;LA;=�
;GMFL=JHGAR=<�:Q�L@=�@GMK=�G>�DGJ<K��9F<�=N=JQ�EGE=FL�G>�ALK
=PAKL=F;=�9L�L@=�<AK;J=LAGF�G>�L@=�;JGOF�LG�;GFLAFM=��HJGJG?M=��GJ
<AKKGDN=�MK��/@=�HGO=J�G>�L@=�@GMK=�G>�;GEEGFK��<AJ=;L�GJ�AF<AJ=;L�
AK�AF<==<�?J=9L��9F<�DGF?�E9Q�AL�:=�9:D=�LG�HJ=K=JN=�ALK�?J=9LF=KK�
9F<�L@=�KHAJAL�:=DGF?AF?6��7�LG�LJM=�?J=9LF=KK��9L�L@=�>MDD��9F<�AL�OADD
<G�KG��9K�DGF?�9K�AL�;9F�C==H�L@=:J=9C=JK�G>�D9O�AF�$F<A9�>JGE
:=;GEAF?�L@=�E9C=JK�G>�D9O�>GJ� F?D9F<
�/@=�HGO=J��@GO=N=J��G>
L@=�@GMK=�G>�;GEEGFK��O@=F�D=9KL�<AEAFAK@=<��AK�9K�9�<JGH�G>�O9L=J
AF�L@=�G;=9F��;GEH9J=<�LG�L@9L�J=KA<AF?�AF�9�K=LLD=<�E9BGJALQ�G>�QGMJ
)9LAGF9D��KK=E:DQ
�/@9L��KK=E:DQ ��KAF;=�L@=�<=KLJM;LAGF�G>�L@=
GJ<=JK��@9K�FG�>MF<9E=FL9D�D9O��FG�KLJA;L�;GFN=FLAGF��FG�J=KH=;L=<
MK9?=�LG�J=KLJ9AF�AL
�$FKL=9<�G>�²F<AF?�L@=EK=DN=K�G:DA?=<�LG
;GF>GJE�LG�9�²P=<�;GFKLALMLAGF��L@=Q�@9N=�9�HGO=J�LG�E9C=�9
;GFKLALMLAGF�O@A;@�K@9DD�;GF>GJE�LG�L@=AJ�<=KA?FK
�)GL@AF?�AF
@=9N=F�GJ�MHGF�=9JL@�;9F�K=JN=�9K�9�;GFLJGD�GF�L@=E
�2@9L�GM?@L
LG�:=�L@=�@=9<K��L@=�@=9JLK��L@=�<AKHGKALAGFK��L@9L�9J=�IM9DA²=<��GJ
L@9L�<9J=��FGL�GFDQ�LG�E9C=�D9OK�MF<=J�9�²P=<�;GFKLALMLAGF��:ML�9L
GF=�@=9L�LG�KLJAC=�GML�9�LGL9DDQ�F=O�;GFKLALMLAGF�>GJ�9�?J=9L
CAF?<GE��9F<�AF�=N=JQ�H9JL�G>�AL��>JGE�L@=�EGF9J;@�GF�L@=�L@JGF=�LG
L@=�N=KLJQ�G>�9�H9JAK@���ML¨«! GGDK�JMK@�AF�O@=J=�9F?=DK�>=9J�LG
LJ=9<
¬�$F�KM;@�9�KL9L=�G>�MF:GMF<=<�HGO=J��>GJ�MF<=²F=<�9F<

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



MF<=²F9:D=�HMJHGK=K��L@=�=NAD�G>�9�EGJ9D�9F<�9DEGKL�H@QKA;9D
AF9HLALM<=�G>�L@=�E9F�LG�L@=�>MF;LAGF�EMKL�:=�L@=�?J=9L=KL�O=�;9F
;GF;=AN=�LG�@9HH=F�AF�L@=�E9F9?=E=FL�G>�@ME9F�9±9AJK


#9NAF?�;GFKA<=J=<L@=�;GEHGKALAGF�G>�L@=�L@AJ<�=KL9L=�9K�AL�KLGG<�AF
ALK�GJA?AF9D�>J9E=��$�LGGC�9�NA=O�G>�L@=�J=HJ=K=FL9LAN=K�G>�L@=�;D=J?Q

/@=J=�LGG�AL�9HH=9J=<��L@9L�>MDD�9K�DALLD=�J=?9J<�O9K�@9<�LG�L@=
?=F=J9D�K=;MJALQ�G>�HJGH=JLQ��GJ�LG�L@=�9HLALM<=�G>�L@=�<=HMLA=K�>GJ
L@=AJ�HM:DA;�HMJHGK=K��AF�L@=�HJAF;AHD=K�G>�L@=AJ�=D=;LAGF
�/@9L
=D=;LAGF�O9K�KG�;GFLJAN=<�9K�LG�K=F<�9�N=JQ�D9J?=�HJGHGJLAGF�G>
E=J=�;GMFLJQ�;MJ9L=K�LG�L@=�?J=9L�9F<�9J<MGMK�OGJC�G>�F=O	
EG<=DDAF?�9�KL9L=��E=F�O@G�F=N=J�@9<�K==F�L@=�KL9L=�KG�EM;@�9K�AF
9�HA;LMJ=��E=F�O@G�CF=O�FGL@AF?�G>�L@=�OGJD<�:=QGF<�L@=�:GMF<K
G>�9F�G:K;MJ=�NADD9?=��O@G��AEE=JK=<�AF@GH=D=KK6��7�HGN=JLQ��;GMD<
J=?9J<�9DD�HJGH=JLQ��O@=L@=J�K=;MD9J�GJ�=;;D=KA9KLA;9D��OAL@�FG�GL@=J
=Q=�L@9F�L@9L�G>�=FNQ��9EGF?�O@GE�EMKL�:=�E9FQ��O@G��>GJ�L@=
KE9DD=KL�@GH=�G>�L@=�E=9F=KL�<ANA<=F<�AF�HDMF<=J��OGMD<�J=9<ADQ
BGAF�AF�9FQ�9LL=EHLK�MHGF�9�:G<Q�G>�O=9DL@��AF�O@A;@�L@=Q�;GMD<
@9J<DQ�DGGC�LG�@9N=�9FQ�K@9J=��=P;=HL�AF�9�?=F=J9D�K;J9E:D=

$FKL=9<�G>�:9D9F;AF?�L@=�HGO=J�G>�L@=�9;LAN=�;@A;9F=JK�AF�L@=�GL@=J
9KK=E:DQ��L@=K=�;MJ9L=K�EMKL�F=;=KK9JADQ�:=;GE=�L@=�9;LAN=
;G9<BMLGJK��GJ�9L�:=KL�L@=�H9KKAN=�AFKLJME=FLK�G>L@GK=�:Q�O@GE
L@=Q�@9<�:==F�@9:ALM9DDQ�?MA<=<�AF�L@=AJ�H=LLQ�NADD9?=�;GF;=JFK

/@=Q�LGG�;GMD<�@9J<DQ�:=�L@=�EGKL�;GFK;A=FLAGMK�G>�L@=AJ�CAF<��O@G�
HJ=KMEAF?�MHGF�L@=AJ�AF;GEH=L=FL�MF<=JKL9F<AF?��;GMD<�AFLJA?M=
>GJ�9�LJMKL�O@A;@�D=<�L@=E�>JGE�L@=AJ�F9LMJ9D�J=D9LAGF�LG�L@=AJ
³G;CK��9F<�L@=AJ�F9LMJ9D�KH@=J=K�G>�9;LAGF��LG�MF<=JL9C=�L@=
J=?=F=J9LAGF�G>�CAF?<GEK
�/@AK�HJ=HGF<=J9LAF?�O=A?@L�:=AF?�9<<=<
LG�L@=�>GJ;=�G>�L@=�:G<Q�G>�;@A;9F=�AF�L@=�/A=JK� L9L��;GEHD=9L=<
L@9L�EGE=FLME�G>�A?FGJ9F;=��J9K@F=KK��HJ=KMEHLAGF��9F<�DMKL�G>
HDMF<=J��O@A;@�FGL@AF?�@9K�:==F�9:D=�LG�J=KAKL


/ G�G:K=JNAF?�E=F AL�EMKL�@9N=�9HH=9J=<�>JGE�L@=�:=?AFFAF?��L@9L
L@=�E9BGJALQ�G>�L@=�/@AJ<� KL9L=��AF�;GFBMF;LAGF�OAL@�KM;@�9
<=HML9LAGF�>JGE�L@=�;D=J?Q�9K�$�@9N=�<=K;JA:=<��O@ADKL�AL�HMJKM=<
L@=�<=KLJM;LAGF�G>�L@=�FG:ADALQ��OGMD<�AF=NAL9:DQ�:=;GE=�KM:K=JNA=FL
LG�L@=�OGJKL�<=KA?FK�G>�AF<ANA<M9DK�AF�L@9L�;D9KK
�$F�L@=�KHGAD�9F<
@MEADA9LAGF�G>�L@=AJ�GOF�GJ<=J�L@=K=�AF<ANA<M9DK�OGMD<�HGKK=KK�9
KMJ=�>MF<�>GJ�L@=�H9Q�G>�L@=AJ�F=O�>GDDGO=JK
�/G�KIM9F<=J�9O9Q�L@=
G:B=;LK�O@A;@�E9<=�L@=�@9HHAF=KK�G>�L@=AJ�>=DDGOK��OGMD<�:=�LG
L@=E�FG�K9;JA²;=�9L�9DD
/MJ:MD=FL��<AK;GFL=FL=<�E=F�G>�IM9DALQ��AF
HJGHGJLAGF�9K�L@=Q�9J=�HM±=<�MH�OAL@�H=JKGF9D�HJA<=�9F<
9JJG?9F;=��?=F=J9DDQ�<=KHAK=�L@=AJ�GOF�GJ<=J
�*F=�G>�L@=�²JKL
KQEHLGEK�L@=Q�<AK;GN=J�G>�9�K=D²K@�9F<�EAK;@A=NGMK�9E:ALAGF��AK�9
HJG³A?9L=�<AKJ=?9J<�G>�9�<A?FALQ�O@A;@�L@=Q6��7�H9JL9C=�OAL@
GL@=JK
/ G�:=�9LL9;@=<�LG�L@=�KM:<ANAKAGF��LG�DGN=�L@=�DALLD=�HD9LGGF
O=�:=DGF?�LG�AF�KG;A=LQ��AKL@=�²JKL�HJAF;AHD=��L@=�?=JE�9K�AL�O=J=��G>
HM:DA;�9±=;LAGFK
�$L�AK�L@=²JKL�DAFC�AF�L@=�K=JA=K�:Q�O@A;@�O=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
����  @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



HJG;==<�LGO9J<K�9�DGN=�LG�GMJ�;GMFLJQ�9F<�LG�E9FCAF<
�/@=
AFL=J=KLK�G>�L@9L�HGJLAGF�G>�KG;A9D�9JJ9F?=E=FL�AK�9�LJMKL�AF�L@=
@9F<K�G>�9DD�L@GK=�O@G�;GEHGK=�AL��9F<�9K�FGF=�:ML�:9<�E=F�OGMD<
BMKLA>Q�AL�AF�9:MK=��FGF=�:ML�LJ9ALGJK�OGMD<�:9JL=J�AL�9O9Q�>GJ�L@=AJ
GOF�H=JKGF9D�9<N9FL9?=


/@=J=�O=J=��AF�L@=�LAE=�G>�GMJ�;ANAD�LJGM:D=K�AF� F?D9F<��$�<G�FGL
CFGO�O@=L@=J�QGM�@9N=�9FQ�KM;@�AF�QGMJ��KK=E:DQ�AF�!J9F;=�
K=N=J9D�H=JKGFK��DAC=L@=�L@=F� 9JD�G>�#GDD9F<��O@G�:Q�L@=EK=DN=K
GJ�L@=AJ�>9EADA=K�@9<�:JGM?@L�9F�G<AME�GF�L@=�L@JGF=��:Q�L@=
HJG<A?9D�<AKH=FK9LAGF�G>�ALK�:GMFLA=K�LGO9J<K�L@=E��O@G�9>L=JO9J<K
BGAF=<�AF�L@=�J=:=DDAGFK�9JAKAF?�>JGE�L@=�<AK;GFL=FLK�G>�O@A;@�L@=Q
O=J=�L@=EK=DN=K�L@=�;9MK=��E=F�O@G�@=DH=<�LG�KM:N=JL�L@9L�L@JGF=
LG�O@A;@�L@=Q�GO=<��KGE=�G>�L@=E��L@=AJ�=PAKL=F;=��GL@=JK�9DD�L@9L
HGO=J�O@A;@�L@=Q�=EHDGQ=<�LG�JMAF�L@=AJ�:=F=>9;LGJ
�$>�9FQ�:GMF<K
9J=�K=L�LG�L@=�J9H9;AGMK�<=E9F<K�G>�L@9L�KGJL�G>�H=GHD=��GJ�L@9L
GL@=JK�9J=�H=JEALL=<�LG�H9JL9C=�AF�L@=�G:B=;LK�L@=Q�OGMD<�=F?JGKK�
J=N=F?=�9F<�=FNQ�KGGF�²DD�MH�L@=�;J9NAF?�NGA<�L@9L�AK�D=>L�AF�L@=AJ
9N9JA;=
��GF>GMF<=<�:Q�L@=�;GEHDA;9LAGF�G>�<AKL=EH=J=<�H9KKAGFK�
L@=AJ�J=9KGF�AK�<AKLMJ:=<��L@=AJ�NA=OK�:=;GE=�N9KL�9F<�H=JHD=P=<�
LG�GL@=JK�AF=PHDA;9:D=��LG�L@=EK=DN=K�MF;=JL9AF
�/@=Q�²F<��GF�9DD
KA<=K��:GMF<K�LG�L@=AJ�MFHJAF;AHD=<�9E:ALAGF�AF�9FQ�²P=<�GJ<=J�G>
L@AF?K
��ML�AF�L@=�>G?�9F<�@9R=�G>�;GF>MKAGF�9DD�AK�=FD9J?=<��9F<
9HH=9JK�OAL@GML�9FQ�DAEAL


2@=F�E=F�G>�J9FC�K9;JA²;=�9DD�A<=9K�G>�<A?FALQ�LG�9F�9E:ALAGF
OAL@GML�9�<AKLAF;L�G:B=;L��9F<�OGJC�OAL@�DGO�AFKLJME=FLK�9F<�>GJ
DGO�=F<K��L@=�O@GD=�;GEHGKALAGF�:=;GE=K�DGO�9F<�:9K=
��G=K�FGL
KGE=L@AF?�DAC=�L@AK�FGO�9HH=9J�AF�!J9F;=���G=K�AL�FGL�HJG<M;=
KGE=L@AF?�A?FG:D=�9F<6��7�AF?DGJAGMK��9�CAF<�G>�E=9FF=KK�AF�9DD�L@=
HJ=N9D=FL�HGDA;Q��9�L=F<=F;Q�AF�9DD�L@9L�AK�<GF=�LG�DGO=J�9DGF?�OAL@
AF<ANA<M9DK�9DD�L@=�<A?FALQ�9F<�AEHGJL9F;=�G>�L@=�KL9L=��*L@=J
J=NGDMLAGFK�@9N=�:==F�;GF<M;L=<�:Q�H=JKGFK��O@G�O@ADKL�L@=Q
9LL=EHL=<�GJ�=±=;L=<�;@9F?=K�AF�L@=�;GEEGFO=9DL@��K9F;LA²=<
L@=AJ�9E:ALAGF�:Q�9<N9F;AF?�L@=�<A?FALQ�G>�L@=�H=GHD=�O@GK=�H=9;=
L@=Q�LJGM:D=<
�/@=Q�@9<�DGF?�NA=OK
�/@=Q�9AE=<�9L�L@=�JMD=��FGL�9L
L@=�<=KLJM;LAGF�G>�L@=AJ�;GMFLJQ
�/@=Q�O=J=�E=F�G>�?J=9L�;ANAD��9F<
?J=9L�EADAL9JQ�L9D=FLK��9F<A>�L@=�L=JJGJ��L@=�GJF9E=FL�G>�L@=AJ�9?=

/@=Q�O=J=�FGL�DAC=�%=O�:JGC=JK�;GFL=F<AF?�OAL@�=9;@�GL@=J�O@G
;GMD<�:=KL�J=E=<Q�OAL@�>J9M<MD=FL�;AJ;MD9LAGF�9F<�<=HJ=;A9L=<
H9H=J�L@=�OJ=L;@=<F=KK�9F<�JMAF�:JGM?@L�GF�L@=AJ�;GMFLJQ�:Q�L@=AJ
<=?=F=J9L=�;GMFK=DK
�/@=�;GEHDAE=FL�E9<=�LG�GF=�G>�L@=?J=9L�:9<
E=F�G>�L@=�GD<�KL9EH���JGEO=DD��:Q�@AK�CAFKE9F�9�>9NGMJAL=�HG=L�G>
L@9L�LAE=��K@=OK�O@9L�AL�O9K�@=�HJGHGK=<��9F<�O@9L�AF<==<�LG�9
?J=9L�<=?J==�@=�9;;GEHDAK@=<�AF�L@=�KM;;=KK�G>�@AK�9E:ALAGF�

.LADD�9KQGMJAK=��L@=KL9L=�=P9DL=<�LGG�
!AF<K�FG�<AKL=EH=J�O@ADKL�ªLAK�;@9F?=<�:QQGM�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



�@9F?ª<�DAC=�L@=�OGJD<ªK�?J=9L�K;=F=��O@=F�OAL@GML�FGAK=
/@=�JAKAF?�KMF�FA?@LªKNMD?9JDA?@LK�<=KLJGQK


/@=K=�<AKLMJ:=JK�O=J=�FGL�KG�EM;@�DAC=�E=F�MKMJHAF?�HGO=J��9K
9KK=JLAF?�L@=AJ�F9LMJ9D�HD9;=�AF�KG;A=LQ
�/@=AJ�JAKAF?�O9K�LG
ADDMEAF9L=�9F<�:=9MLA>Q�L@=�OGJD<
�/@=AJ�;GFIM=KL�GN=J�L@=AJ
;GEH=LALGJK�O9K�:Q�GMLK@AFAF?�L@=E
�/@=�@9F<�L@9L��DAC=�9
<=KLJGQAF?�9F?=D�KEGL=�L@=�;GMFLJQ��;GEEMFA;9L=<�LG�AL�L@=�>GJ;=
9F<�=F=J?Q�MF<=J�O@A;@�AL�KM±=J=<
�$�<G�FGL�K9Q���"G<�>GJ:A<�¨$�<G
FGL�K9Q��L@9L�L@=�NAJLM=K�G>�KM;@�E=F�O=J=�LG�:=�L9C=F�9K�9�:9D9F;=
LG�L@=AJ�;JAE=K��:ML�L@=Q�O=J=�KGE=�;GJJ=;LAN=�LG�L@=AJ�=±=;LK
�.M;@
O9K��9K�$�K9A<��GMJ��JGEO=DD
�.M;@�O=J=�QGMJ�O@GD=�J9;=�G>�"MAK=K�
�GF<dK��9F<��GDA?FAK
�.M;@�L@=�-A;@DA=MK��O@G�AF�EGJ=�IMA=L�LAE=K
9;L=<�AF�L@=�KHAJAL�G>�9�;ANAD�O9J
�.M;@��9K�:=LL=J�E=F��9F<�AF�9�D=KK
<M:AGMK6��7�;9MK=��O=J=�QGMJ�#=FJQ�L@=��L@�9F<�QGMJ�.MDDQ��L@GM?@
FMJK=<�AF�;ANAD�;GF>MKAGFK��9F<�FGL�O@GDDQ�OAL@GML�KGE=�G>�L@=AJ
L9AFL
�$L�AK�9�L@AF?�LG�:=�OGF<=J=<�9L��LG�K==@GO�N=JQ�KGGF�!J9F;=�
O@=F�K@=�@9<�9�EGE=FL�LG�J=KHAJ=��J=;GN=J=<�9F<�=E=J?=<�>JGE
L@=�DGF?=KL�9F<�EGKL�<J=9<>MD�;ANAD�O9J�L@9L�=N=J�O9K�CFGOF�AF�9FQ
F9LAGF
�2@Q���=;9MK=��9EGF?�9DD�L@=AJ�E9KK9;J=K��L@=Q�@9<FGL
KD9AF�L@=EAF< AF�L@=AJ�;GMFLJQ
���;GFK;AGMK�<A?FALQ��9�FG:D=�HJA<=��9
?=F=JGMK�K=FK=�G>�?DGJQ�9F<�=EMD9LAGF��O9K�FGL�=PLAF?MAK@=<
�*F
L@=�;GFLJ9JQ��AL�O9K�CAF<D=<�9F<�AF³9E=<
�/@=�GJ?9FK�9DKG�G>�L@=
KL9L=��@GO=N=J�K@9LL=J=<��=PAKL=<
��DD�L@=�HJAR=K�G>�@GFGMJ�9F<
NAJLM=��9DD�L@=�J=O9J<K��9DD�L@=�<AKLAF;LAGFK��J=E9AF=<
��ML�QGMJ
HJ=K=FL�;GF>MKAGF��DAC=�9H9DKQ��@9K�9LL9;C=<�L@=�>GMFL9AF�G>�DA>=
ALK=D>
� N=JQ�H=JKGF�AF�QGMJ�;GMFLJQ��AF�9�KALM9LAGF�LG�:=�9;LM9L=<�:Q
9�HJAF;AHD=�G>�@GFGMJ��AK�<AK?J9;=<�9F<�<=?J9<=<��9F<�;9F�=FL=JL9AF
FG�K=FK9LAGF�G>�DA>=��=P;=HL�AF�9�EGJLA²=<�9F<�@MEADA9L=<
AF<A?F9LAGF
��ML�L@AK�?=F=J9LAGF�OADD�IMA;CDQ�H9KK�9O9Q
�/@=�F=PL
?=F=J9LAGF�G>�L@=�FG:ADALQ�OADD�J=K=E:D=�L@=�9JLA²;=JK�9F<�;DGOFK�
9F<�EGF=Q	BG::=JK��MKMJ=JK��9F<�%=OK��O@G�OADD�:=�9DO9QK�L@=AJ
>=DDGOK��KGE=LAE=K�L@=AJ�E9KL=JK
��=DA=N=�E=��.AJ��L@GK=�O@G
9LL=EHL�LG�D=N=D��F=N=J�=IM9DAR=
�$F�9DD�KG;A=LA=K��;GFKAKLAF?�G>
N9JAGMK�<=K;JAHLAGFK�G>�;ALAR=FK��KGE=�<=K;JAHLAGF�EMKL�:=
MHH=JEGKL
�/@=D=N=DD=JK�L@=J=>GJ=�GFDQ�;@9F?=�9F<�H=JN=JL�L@=
F9LMJ9D�GJ<=J�G>�L@AF?K��L@=QDG9<�L@=�=<A²;=�G>�KG;A=LQ��:Q�K=LLAF?
MH�AF�L@=�9AJ�O@9L�L@=�KGDA<ALQ�G>�L@=�KLJM;LMJ=�J=IMAJ=K�LG�:=�GF�L@=
?JGMF<
�/@=�9KKG;A9LAGFK�G>�L9QDGJK�9F<�;9JH=FL=JK��G>�O@A;@�L@=
J=HM:DA;��G>�+9JAK��>GJ�AFKL9F;=��AK�;GEHGK=<��;9FFGL�:=�=IM9D�LG�L@=
KALM9LAGF��AFLG�O@A;@��:Q�L@=�OGJKL�G>�MKMJH9LAGFK��9F�MKMJH9LAGF�GF
L@=�HJ=JG?9LAN=K�G>�F9LMJ=��QGM�9LL=EHL�LG�>GJ;=�L@=E


/@=�;@9F;=DDGJ�G>�!J9F;= 9L�L@=�GH=FAF?�G>�L@=�KL9L=K�6��7�K9A<��AF�9
LGF=�G>GJ9LGJA9D�³GMJAK@��L@9L�9DD�G;;MH9LAGFK�O=J=�@GFGMJ9:D=
�$>
@=�E=9FL�GFDQ��L@9L�FG�@GF=KL�=EHDGQE=FL�O9K�<AK?J9;=>MD��@=
OGMD<�FGL�@9N=�?GF=�:=QGF<�L@=�LJML@
��ML�AF�9KK=JLAF?��L@9L�9FQ
L@AF?�AK�@GFGMJ9:D=��O=�AEHDQ�KGE=�<AKLAF;LAGF�AF�ALK�>9NGMJ
�/@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



G;;MH9LAGF�G>�9F�@9AJ	<J=KK=J��GJ�G>�9�OGJCAF?�L9DDGO	;@9F<D=J�
;9FFGL�:=�9�E9LL=J�G>�@GFGMJ�LG�9FQ�H=JKGF¨LG�K9Q�FGL@AF?�G>�9
FME:=J�G>�GL@=J�EGJ=�K=JNAD=�=EHDGQE=FLK
�.M;@�<=K;JAHLAGFK�G>
E=F�GM?@L�FGL�LG�KM±=J�GHHJ=KKAGF�>JGE�L@=�KL9L=��:ML�L@=�KL9L=
KM±=JK�GHHJ=KKAGF��A>�KM;@�9K�L@=Q��=AL@=J�AF<ANA<M9DDQ�GJ
;GDD=;LAN=DQ��9J=�H=JEALL=<�LG�JMD=
�$F�L@AK�QGM�L@AFC�QGM�9J=
;GE:9LAF?�HJ=BM<A;=��:ML�QGM�9J=�9L�O9J�OAL@�F9LMJ=
�

$�<G�FGL��EQ�<=9J�.AJ��;GF;=AN=�QGM�LG�:=G>�L@9L�KGH@AKLA;9D�;9HLAGMK
KHAJAL��GJ�G>�L@9L�MF;9F<A<�<MDF=KK��9K�LG�J=IMAJ=��>GJ�=N=JQ�?=F=J9D
G:K=JN9LAGF�GJ�K=FLAE=FL��9F�=PHDA;AL�<=L9AD�G>�L@=�;GJJ=;LAN=K�9F<
=P;=HLAGFK��O@A;@�J=9KGF�OADD�HJ=KME=�LG�:=�AF;DM<=<�AF�9DD�L@=
?=F=J9D�HJGHGKALAGFK�O@A;@�;GE=�>JGE�J=9KGF9:D=�E=F
�4GM�<G�FGL
AE9?AF=��L@9L�$�OAK@�LG�;GF²F=�HGO=J��9ML@GJALQ��9F<�<AKLAF;LAGF�LG
:DGG<��9F<�F9E=K��9F<�LALD=K
�)G��.AJ
�/@=J=�AK�FG�IM9DA²;9LAGF�>GJ
?GN=JFE=FL��:ML�NAJLM=�9F<�OAK<GE��9;LM9D�GJ�HJ=KMEHLAN=

2@=J=N=J�L@=Q�9J=�9;LM9DDQ�>GMF<�6��7�L@=Q�@9N=��AF�O@9L=N=J�KL9L=�
;GF<ALAGF��HJG>=KKAGF�GJ�LJ9<=��L@=�H9KKHGJL�G>�#=9N=F�LG�@ME9F
HD9;=�9F<�@GFGMJ
 2 G=�LG�L@=�;GMFLJQ�O@A;@�OGMD<�E9<DQ�9F<
AEHAGMKDQ�J=B=;L�L@=�K=JNA;=�G>�L@=�L9D=FLK�9F<�NAJLM=K��;ANAD��EADAL9JQ�
GJ�J=DA?AGMK��L@9L�9J=�?AN=F�LG�?J9;=�9F<�LG�K=JN=�AL��9F<�OGMD<
;GF<=EF�LG�G:K;MJALQ�=N=JQ�L@AF?�>GJE=<�LG�<A±MK=�DMKLJ=�9F<�?DGJQ
9JGMF<�9�KL9L=
�2G=�LG�L@9L�;GMFLJQ�LGG��L@9L�H9KKAF?�AFLG�L@=
GHHGKAL=�=PLJ=E=��;GFKA<=JK�9�DGO�=<M;9LAGF��9�E=9F�;GFLJ9;L=<
NA=O�G>�L@AF?K��9�KGJ<A<�E=J;=F9JQ�G;;MH9LAGF��9K�9�HJ=>=J9:D=�LALD=
LG�;GEE9F<
� N=JQ�L@AF?�GM?@L�LG�:=�GH=F��:ML�FGL�AF<A±=J=FLDQ�LG
=N=JQ�E9F
�)G�JGL9LAGF��FG�9HHGAFLE=FL�:Q�DGL��FG�EG<=�G>�=D=;LAGF
GH=J9LAF?�AF�L@=�KHAJAL�G>KGJLALAGF�GJ�JGL9LAGF��;9F�:=�?=F=J9DDQ
?GG<�AF�9�?GN=JFE=FL�;GFN=JK9FL�AF�=PL=FKAN=�G:B=;LK
��=;9MK=
L@=Q�@9N=�FG�L=F<=F;Q��<AJ=;L�GJ�AF<AJ=;L��LG�K=D=;L�L@=�E9F�OAL@�9
NA=O�LG�L@=�<MLQ��GJ�LG�9;;GEEG<9L=�L@=�GF=�LG�L@=�GL@=J
�$�<G�FGL
@=KAL9L=�LG�K9Q��L@9L�L@=JG9<�LG�=EAF=F;=�9F<�HGO=J��>JGE�G:K;MJ=
;GF<ALAGF��GM?@L�FGL�LG�:=�E9<=�LGG�=9KQ��FGJ�9�L@AF?�LGG�EM;@�G>
;GMJK=
�$>�J9J=�E=JAL�:=�L@=�J9J=KL�G>�9DD�J9J=�L@AF?K��AL�GM?@L�LG�H9KK
L@JGM?@�KGE=�KGJL�G>�HJG:9LAGF
�/@=�L=EHD=�G>�@GFGMJ�GM?@L�LG�:=
K=9L=<�GF�9F�=EAF=F;=
�$>�AL�:=�GH=F�L@JGM?@NAJLM=��D=L�AL�:=
J=E=E:=J=<�LGG��L@9L�NAJLM=�AK�F=N=J�LJA=<�:ML�:Q�KGE=�<A´;MDLQ�
9F<�KGE=�KLJM??D=


)GL@AF?�AK�9�<M=�9F<�9<=IM9L=�J=HJ=K=FL9LAGF�G>�9�KL9L=��L@9L�<G=K
FGL�J=HJ=K=FLALK�9:ADALQ��9K�O=DD�9K�ALK�HJGH=JLQ
��ML�9K�9:ADALQ�AK�9
NA?GJGMK�9F<�9;LAN=�HJAF;AHD=��9F<�9K�HJGH=JLQ�AK�KDM??AK@��AF=JL�
9F<�LAEA<��AL�F=N=J�;9F�:=�K9>=�>JGE�L@=�AFN9KAGFK�G>�9:ADALQ��MFD=KK
AL�:=��GML�G>�9DD�HJGHGJLAGF��HJ=<GEAF9FL�AF�L@=�J=HJ=K=FL9LAGF
�$L
EMKL�:=�J=HJ=K=FL=<�LGG�AF�?J=9L�E9KK=K�G>�9;;MEMD9LAGF��GJ�AL�AK
FGL�JA?@LDQ�HJGL=;L=<
�/@=�;@9J9;L=JAKLA;�=KK=F;=�G>�HJGH=JLQ�
>GJE=<�GML�G>�L@=�;GE:AF=<�HJAF;AHD=K�G>�ALK�9;IMAKALAGF6��7�9F<
;GFK=JN9LAGF��AK�LG�:=MF=IM9D
/@=�?J=9L�E9KK=K�L@=J=>GJ=�O@A;@

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



=P;AL=�=FNQ��9F<�L=EHL�J9H9;ALQ��EMKL�:=�HML�GML�G>�L@=�HGKKA:ADALQ�G>
<9F?=J
�/@=F�L@=Q�>GJE�9�F9LMJ9D�J9EH9JL�9:GML�L@=�D=KK=J
HJGH=JLA=K�AF�9DD�L@=AJ�?J9<9LAGFK
�/@=�K9E=�IM9FLALQ�G>�HJGH=JLQ�
O@A;@�AK�:Q�L@=�F9LMJ9D�;GMJK=�G>�L@AF?K�<ANA<=<�9EGF?�E9FQ��@9K
FGL�L@=�K9E=�GH=J9LAGF
�$LK�<=>=FKAN=�HGO=J�AK�O=9C=F=<�9K�AL�AK
<A±MK=<
�$F�L@AK�<A±MKAGF�=9;@�E9FªK�HGJLAGF�AK�D=KK�L@9F�O@9L��AF
L@=�=9?=JF=KK�G>�@AK�<=KAJ=K��@=�E9Q�³9LL=J�@AEK=D>�LG�G:L9AF�:Q
<AKKAH9LAF?�L@=�9;;MEMD9LAGFK�G>�GL@=JK
�/@=�HDMF<=J�G>�L@=�>=O
OGMD<�AF<==<�?AN=�:ML�9�K@9J=�AF;GF;=AN9:DQ�KE9DD�AF�L@=
<AKLJA:MLAGF�LG�L@=�E9FQ
��ML�L@=�E9FQ�9J=�FGL�;9H9:D=�G>�E9CAF?
L@AK�;9D;MD9LAGF��9F<�L@GK=�O@G�D=9<�L@=E�LG�J9HAF=��F=N=J�AFL=F<
L@AK�<AKLJA:MLAGF


/@=�HGO=J�G>�H=JH=LM9LAF?�GMJ�HJGH=JLQ�AF�GMJ�>9EADA=K�AK�GF=�G>�L@=
EGKL�N9DM9:D=�9F<�AFL=J=KLAF?�;AJ;MEKL9F;=K�:=DGF?AF?�LG�AL��9F<
L@9L�O@A;@�L=F<K�L@=�EGKL�LG�L@=�H=JH=LM9LAGF�G>�KG;A=LQ�ALK=D>
�$L
E9C=K�GMJ�O=9CF=KK�KM:K=JNA=FL�LG�GMJ�NAJLM=��AL?J9>LK
:=F=NGD=F;=�=N=F�MHGF�9N9JA;=
�/@=�HGKK=KKGJK�G>�>9EADQ�O=9DL@�
9F<�G>�L@=�<AKLAF;LAGF�O@A;@�9LL=F<K�@=J=<AL9JQ�HGKK=KKAGF��9K�EGKL
;GF;=JF=<�AF�AL��9J=�L@=�F9LMJ9D�K=;MJALA=K�>GJ�L@AK�LJ9FKEAKKAGF

2 AL@�MK��L@=�@GMK=�G>�H==JK�AK�>GJE=<�MHGF�L@AK�HJAF;AHD=
�$L�AK
O@GDDQ�;GEHGK=<�G>�@=J=<AL9JQ�HJGH=JLQ�9F<�@=J=<AL9JQ�<AKLAF;LAGF�
9F<�E9<=�L@=J=>GJ=�L@=�L@AJ<�G>�L@=�D=?AKD9LMJ=��9F<�AF�L@=�D9KL
=N=FL��L@=KGD=�BM<?=�G>�9DD�HJGH=JLQ�AF�9DD�ALK�KM:<ANAKAGFK
�/@=
@GMK=�G>�;GEEGFK�LGG��L@GM?@�FGL�F=;=KK9JADQ��Q=L�AF�>9;L��AK�9DO9QK
KG�;GEHGK=<�AF�L@=�>9J�?J=9L=J�H9JL
�'=L�L@GK=�D9J?=�HJGHJA=LGJK�:=
O@9L�L@=Q�OADD��9F<�L@=Q�@9N=�L@=AJ�;@9F;=�G>�:=AF?�9EGF?KL�L@=
:=KL��L@=Q�9J=�9L�L@=�N=JQ�OGJKL��L@=�:9DD9KL�AF�L@=�N=KK=D�G>�L@=
;GEEGFO=9DL@
�! GJ�L@GM?@�@=J=<AL9JQ�O=9DL@��9F<�L@=�J9FC�O@A;@
?G=K�OAL@�AL��9J=�LGG�EM;@�A<GDAR=<�:Q�;J==HAF?�KQ;GH@9FLK��9F<�L@=
:DAF<�9:B=;L�9<EAJ=JK�G>�HGO=J�6�7�L@=Q�9J=�LGG�J9K@DQ�KDA?@L=<�AF
K@9DDGO�KH=;MD9LAGFK�G>�L@=�H=LMD9FL��9KKMEAF?��K@GJL	KA?@L=<
;GP;GE:K�G>�H@ADGKGH@Q
�.GE=�<=;=FL�J=?MD9L=<�HJ=	=EAF=F;=�
KGE=�HJ=>=J=F;=��FGL�=P;DMKAN=�9HHJGHJA9LAGF��?AN=F�LG�:AJL@��AK
F=AL@=J�MFF9LMJ9D��FGJ�MFBMKL��FGJ�AEHGDALA;


$L�AK�K9A<��L@9L�LO=FLQ	>GMJ�EADDAGFK�GM?@L�LG�HJ=N9AD�GN=J�LOG
@MF<J=<�L@GMK9F<
�/JM=��A>�L@=;GFKLALMLAGF�G>�9�CAF?<GE�:=�9
HJG:D=E�G>�9JAL@E=LA;
�/@AK�KGJL�G>�<AK;GMJK=�<G=K�O=DD�=FGM?@�OAL@
L@=D9EH	HGKL�>GJ�ALK�K=;GF<��LG�E=F�O@GE9Q J=9KGF�;9DEDQ��AL�AK
JA<A;MDGMK
�/@=�OADD�G>�L@=�E9FQ��9F<�L@=AJ�AFL=J=KL��EMKL�N=JQ�G>L=F
<A±=J��9F<�?J=9L�OADD�:=�L@=�<A±=J=F;=�O@=F�L@=Q�E9C=�9F�=NAD
;@GA;=
���?GN=JFE=FL�G>�²N=�@MF<J=<�;GMFLJQ�9LLGJFA=K�9F<
G:K;MJ=�;MJ9L=K�AK�FGL�?GG<�>GJ�LO=FLQ	>GMJ�EADDAGFK�G>�E=F��L@GM?@
AL�O=J=�;@GK=F�:Q�=A?@L�9F<�>GJLQ�EADDAGFK��FGJ�AK�AL�L@=�:=LL=J�>GJ
:=AF?�?MA<=<�:Q�9�<GR=F�G>�H=JKGFK�G>�IM9DALQ��O@G�@9N=�:=LJ9Q=<
L@=AJ�LJMKL�AF�GJ<=J�LG�G:L9AF�L@9L�HGO=J
�� L�HJ=K=FL��QGM�K==E�AF
=N=JQL@AF?�LG�@9N=�KLJ9Q=<�GML�G>�L@=�@A?@�JG9<�G>�F9LMJ=
�/@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



HJGH=JLQ�G>�!J9F;=�<G=K�FGL�?GN=JF�AL
�*>�;GMJK=�HJGH=JLQ�AK
<=KLJGQ=<��9F<�J9LAGF9D�DA:=JLQ�@9K�FG�=PAKL=F;=
��DD�QGM�@9N=�?GL
>GJ�L@=�HJ=K=FL�AK�9�H9H=J�;AJ;MD9LAGF��9F<�9�KLG;C	BG::AF?
;GFKLALMLAGF��9F<�9K�LG�L@=�>MLMJ=��<G�QGM�K=JAGMKDQ�L@AFC�L@9L�L@=
L=JJALGJQ�G>�!J9F;=��MF<=J�L@=�J=HM:DA;9F�KQKL=E�G>�=A?@LQ	L@J==
AF<=H=F<=FL�EMFA;AH9DALA=K���LG�K9Q�FGL@AF?�G>�L@=�H9JLK�L@9L
;GEHGK=�L@=E��;9F�=N=J�:=�?GN=JF=<�9K�GF=�:G<Q ��GJ�;9F�=N=J�:=
K=L�AF�EGLAGF�:Q�L@=�AEHMDK=�G>�GF=�EAF<��2@=F�L@=�)9LAGF9D
�KK=E:DQ�@9K;GEHD=L=<�ALK�OGJC��AL�OADD�@9N=�9;;GEHDAK@=<�ALK
JMAF
�/@=K=�;GEEGFO=9DL@K�OADD�FGL�DGF?�:=9J�9�KL9L=�G>�KM:B=;LAGF
LG�L@=�J=HM:DA;�G>�+9JAK
�/@=Q�OADD�FGL�:=9J�L@9L�L@AK�GF=�:G<Q�K@GMD<
EGFGHGDAR=�L@=�;9HLANALQ�G>�L@=�CAF?��9F<�L@=�<GEAFAGF�GN=J�L@=
9KK=E:DQ�;9DDAF?�ALK=D>�)9LAGF9D
� 9;@�OADD�C==H�ALK�GOF�HGJLAGF�G>
L@=�KHGAD�G>�L@=�;@MJ;@�LG�ALK=D>��9F<�AL�OADD�FGL�KM±=J�=AL@=J6��7�L@9L
KHGAD��GJ�L@=�EGJ=�BMKL�>JMALK�G>�L@=AJ�AF<MKLJQ��GJ�L@=�F9LMJ9D
HJG<M;=�G>�L@=AJ�KGAD��LG�:=�K=FL�LG�KO=DD�L@=�AFKGD=F;=��GJ�H9EH=J
L@=�DMPMJQ�G>�L@=�E=;@9FA;K�G>�+9JAK
�$F�L@AK�L@=Q�OADD�K==�FGF=�G>
L@=�=IM9DALQ��MF<=J�L@=�HJ=L=F;=�G>�O@A;@�L@=Q�@9N=�:==F�L=EHL=<
LG�L@JGO�G±�L@=AJ�9DD=?A9F;=�LG�L@=AJ�KGN=J=A?F��9K�O=DD�9K�L@=
9FLA=FL�;GFKLALMLAGF�G>�L@=AJ�;GMFLJQ
�/@=J=�;9F�:=�FG�;9HAL9D�;ALQ�AF
KM;@�9�;GFKLALMLAGF�9K�L@=Q�@9N=�D9L=DQ�E9<=
�/@=Q�@9N=�>GJ?GL��L@9L
O@=F�L@=Q�>J9E=<�<=EG;J9LA;�?GN=JFE=FLK��L@=Q�@9<�NAJLM9DDQ
<AKE=E:=J=<�L@=AJ�;GMFLJQ
�/@=�H=JKGF�O@GE�L@=Q�H=JK=N=J=�AF
;9DDAF?�CAF?��@9K�FGL�HGO=J�D=>L�LG�@AE�:Q�L@=�@MF<J=<L@�H9JL
KM´;A=FL�LG�@GD<�LG?=L@=J�L@AK�;GDD=;LAGF�G>�J=HM:DA;K
�/@=�J=HM:DA;
G>�+9JAK�OADD�=F<=9NGMJ�AF<==<�LG�;GEHD=9L�L@=�<=:9M;@=JQ�G>�L@=
9JEQ��9F<�ADD=?9DDQ�LG�H=JH=LM9L=�L@=�9KK=E:DQ��OAL@GML�J=KGJL�LG�ALK
;GFKLALM=FLK��9K�L@=�E=9FK�G>�;GFLAFMAF?�ALK�<=KHGLAKE
�$L�OADD�E9C=
=±GJLK��:Q�:=;GEAF?�L@=�@=9JL�G>�9�:GMF<D=KK�H9H=J�;AJ;MD9LAGF��LG
<J9O�=N=JQ�L@AF?�LG�ALK=D>��:ML�AF�N9AF
��DD�L@AK�HGDA;Q�AF�L@=�=F<�OADD
9HH=9J�9K�>==:D=�9K�AL�AK�FGO�NAGD=FL


$>�L@AK�:=�QGMJ�9;LM9D�KALM9LAGF��;GEH9J=<�LG�L@=�KALM9LAGF�LG�O@A;@
QGM�O=J=�;9DD=<��9K�AL�O=J=�:Q�L@=�NGA;=�G>�"G<�9F<�E9F��$�;9FFGL
²F<�AL�AF�EQ�@=9JL�LG�;GF?J9LMD9L=�QGM�GF�L@=�;@GA;=�QGM�@9N=
E9<=��GJ�L@=�KM;;=KK�O@A;@�@9K�9LL=F<=<�QGMJ�=F<=9NGMJK
�$�;9F�9K
DALLD=�J=;GEE=F<�LG�9FQ�GL@=J�F9LAGF�9�;GF<M;L�?JGMF<=<�GF�KM;@
HJAF;AHD=K��9F<�HJG<M;LAN=�G>�KM;@�=±=;LK
�/@9L�$�EMKL�D=9N=�LG
L@GK=�O@G�;9F�K==�>MJL@=J�AFLG�QGMJ�9±9AJK�L@9F�$�9E�9:D=�LG�<G�
9F<�O@G�:=KL�CFGO�@GO�>9J�QGMJ�9;LAGFK�9J=�>9NGMJ9:D=�LG�L@=AJ
<=KA?FK
�/@=�?=FLD=E=F�G>�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ��O@G�O=J=�KG
=9JDQ�AF�L@=AJ�;GF?J9LMD9LAGFK��9HH=9J�LG�:=�KLJGF?DQ�G>�GHAFAGF�L@9L
L@=J=�AK�KGE=�K;@=E=�G>�HGDALA;K�J=D9LAN=�LG�L@AK�;GMFLJQ��AF�O@A;@
QGMJ�HJG;==<AF?K�E9Q��AF�KGE=�O9Q��:=�MK=>MD
�!GJ�QGMJ��J
�+JA;=�
O@G�K==EK6��7�LG�@9N=�KH=;MD9L=<�@AEK=D>�AFLG�FG�KE9DD�<=?J==�G>
>=JNGMJ�MHGF�L@AK�KM:B=;L��9<<J=KK=K�@AK�9M<ALGJQ�AF�L@=�>GDDGOAF?
N=JQ�J=E9JC9:D=�OGJ<K��«$�;9FFGL�;GF;DM<=�OAL@GML�J=;9DDAF?
H9JLA;MD9JDQLG�QGMJ�J=;GDD=;LAGF�9�;GFKA<=J9LAGF�O@A;@�$�@9N=EGJ=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@9F�GF;=�9DDM<=<�LG�9F<�O@A;@�HJG:9:DQ�QGMJ�L@GM?@LK�@9N=:==F
9DD�9DGF?�9FLA;AH9LAF?�9�;GFKA<=J9LAGF�OAL@�O@A;@�EQEAF<�AK
AEHJ=KK=<�EGJ=�L@9F�$�;9F�=PHJ=KK
$�E=9F�L@=�;GFKA<=J9LAGF�G>�L@=
>9NGMJ9:D=F=KK�G>�L@=�HJ=K=FL�LAE=K�LG�9DD�=P=JLAGFK�AF�L@=�;9MK=�G>
DA:=JLQ
¬

$L�AK�HD9AF�L@9L�L@=�EAF<�G>�L@AK�HGDALA;9D�+J=9;@=J�O9K�9L�L@=�LAE=
:A?�OAL@�KGE=�=PLJ9GJ<AF9JQ�<=KA?F��9F<�AL�AK�N=JQ�HJG:9:D=��L@9L
L@=�L@GM?@LK�G>�@AK�9M<A=F;=��O@G�MF<=JKLGG<�@AE�:=LL=J�L@9F�$�<G�
<A<�9DD�9DGF?�JMF�:=>GJ=�@AE�AF�@AK�J=³=;LAGF��9F<�AF�L@=�O@GD=�LJ9AF
G>�;GFK=IM=F;=K�LG�O@A;@�AL�D=<


�=>GJ=�$�J=9<�L@9L�K=JEGF��$�J=9DDQ�L@GM?@L�$�@9<�DAN=<�AF�9�>J==
;GMFLJQ��9F<�AL�O9K�9F�=JJGJ�$�;@=JAK@=<��:=;9MK=�AL�?9N=�E=�9
?J=9L=J�DACAF?�LG�L@=�;GMFLJQ�$�DAN=<�AF
�$�O9K�AF<==<�9O9J=��L@9L�9
B=9DGMK�=N=J	O9CAF?�NA?AD9F;=��LG�?M9J<�L@=�LJ=9KMJ=�G>�GMJ�DA:=JLQ�
FGL�GFDQ�>JGE�AFN9KAGF��:ML�>JGE�<=;9Q�9F<�;GJJMHLAGF��O9K�GMJ
:=KL�OAK<GE�9F<�GMJ�²JKL�<MLQ
�#GO=N=J��$�;GFKA<=J=<�L@9L�LJ=9KMJ=
J9L@=J�9K�9�HGKK=KKAGF�LG�:=�K=;MJ=<�L@9F�9K�9�HJAR=�LG�:=
;GFL=F<=<�>GJ
�$�<A<�FGL�<AK;=JF�@GO�L@=�HJ=K=FL�LAE=�;9E=�LG�:=�KG
N=JQ�>9NGMJ9:D=�LG�9DD=P=JLAGFKAF�L@=�;9MK=�G>�>J==<GE
�/@=
HJ=K=FL�LAE=�<A±=JK�>JGE�9FQ�GL@=J�GFDQ�:Q�L@=�;AJ;MEKL9F;=�G>
O@9L�AK�<GAF?�AF�!J9F;=
�$>�L@=�=P9EHD=�G>�L@9L�F9LAGF�AK�LG�@9N=�9F
AF³M=F;=�GF�L@AK��$�;9F�=9KADQ�;GF;=AN=�O@Q�KGE=�G>�L@=AJ
HJG;==<AF?K�O@A;@�@9N=�9F�MFHD=9K9FL�9KH=;L��9F<�9J=�FGL�IMAL=
J=;GF;AD=9:D=�LG�@ME9FALQ��?=F=JGKALQ��?GG<�>9AL@��9F<�BMKLA;=��9J=
H9DDA9L=<�OAL@�KG�EM;@EADCQ�?GG<	F9LMJ=�LGO9J<K�L@=�9;LGJK��9F<
:GJF=�OAL@�KG�EM;@@=JGA;�>GJLALM<=�LGO9J<K�L@=�KM±=J=JK
�$L�AK
;=JL9AFDQ�FGL�HJM<=FL�LG�<AK;J=<AL�L@=�9ML@GJALQ�G>�9F�=P9EHD=�O=
E=9F6��7�LG�>GDDGO
��ML�9DDGOAF?�L@AK��O=�9J=�D=<�LG�9�N=JQ�F9LMJ9D
IM=KLAGF��2@9L�AK�L@9L�;9MK=�G>�DA:=JLQ��9F<�O@9L�9J=�L@GK=
=P=JLAGFK�AF�ALK�>9NGMJ��LG�O@A;@�L@=�=P9EHD=�G>�!J9F;=�AK�KG
KAF?MD9JDQ�9MKHA;AGMK�$K�GMJ�EGF9J;@Q�LG�:=�9FFA@AD9L=<��OAL@�9DD
L@=�D9OK��9DD�L@=�LJA:MF9DK��9F<�9DD�L@=�9FLA=FL�;GJHGJ9LAGFK�G>�L@=
CAF?<GE��$K�=N=JQ�D9F<	E9JC�G>�L@=�;GMFLJQ�LG�:=<GF=�9O9Q�AF
>9NGMJ�G>�9�?=GE=LJA;9D�9F<�9JAL@E=LA;9D�;GFKLALMLAGF��$K�L@=@GMK=
G>�DGJ<K�LG�:=�NGL=<�MK=D=KK��$K�=HAK;GH9;Q�LG�:=�9:GDAK@=<���J=�L@=
;@MJ;@�D9F<K�LG�:=�KGD<�LG�%=OK�9F<�BG::=JK��GJ�?AN=F�LG�:JA:=�F=O	
AFN=FL=<�EMFA;AH9D�J=HM:DA;K�AFLG�9�H9JLA;AH9LAGF�AF�K9;JAD=?=���J=
9DD�L@=�L9P=K�LG�:=�NGL=<�?JA=N9F;=K��9F<�L@=�J=N=FM=�J=<M;=<�LG�9
H9LJAGLA;�;GFLJA:MLAGF��GJ�H9LJAGLA;�HJ=K=FLK���J=�KADN=J�K@G=	:M;CD=K
LG�:=�KM:KLALML=<�AF�L@=�HD9;=�G>�L@=D9F<�L9P�9F<�L@=�E9DL�L9P��>GJ
L@=�KMHHGJL�G>�L@=�F9N9D�KLJ=F?L@�G>�L@AK�CAF?<GE���J=�9DD�GJ<=JK�
J9FCK��9F<�<AKLAF;LAGFK��LG�:=�;GF>GMF<=<��L@9L�GML�G>�MFAN=JK9D
9F9J;@Q��BGAF=<�LG�F9LAGF9D�:9FCJMHL;Q��L@J==�GJ�>GMJ�L@GMK9F<
<=EG;J9;A=K�K@GMD<�:=�>GJE=<�AFLG�=A?@LQ	L@J==��9F<�L@9L�L@=Q�E9Q
9DD��:Q�KGE=�KGJL�G>�MFCFGOF�9LLJ9;LAN=�HGO=J��:=�GJ?9FAR=<�AFLG
GF=��! GJ�L@AK�?J=9L�=F<��AK�L@=�9JEQ�LG�:=�K=<M;=<�>JGE�ALK

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



<AK;AHDAF=�9F<�ALK�²<=DALQ��²JKL��:Q�=N=JQ�CAF<�G>�<=:9M;@=JQ��9F<
L@=F�:Q�L@=�L=JJA:D=�HJ=;=<=FL�G>�9�<GF9LAN=AF�L@=�=F;J=9K=�G>�H9Q�
�J=�L@=�;MJ9L=K�LG�:=�K=<M;=<�>JGE�L@=AJ�:AK@GHK��:Q�@GD<AF?�GML�LG
L@=E�L@=�<=DMKAN=�@GH=�G>�9�<GD=�GML�G>�L@=�KHGADK�G>�L@=AJ�GOF
GJ<=J���J=�L@=�;ALAR=FK�G>�'GF<GF�LG�:=�<J9OF�>JGE�L@=AJ
9DD=?A9F;=��:Q�>==<AF?�L@=E�9L�L@=�=PH=F;=�G>�L@=AJ�>=DDGO	KM:B=;LK�
$K�9�;GEHMDKGJQ�H9H=J�;MJJ=F;Q�LG�:=�KM:KLALML=<�AF�L@=�HD9;=�G>�L@=
D=?9D�;GAF�G>�L@AK�CAF?<GE��$K�O@9L�J=E9AFK�G>�L@=�HDMF<=J=<�KLG;C
G>�HM:DA;�J=N=FM=�LG�:=�=EHDGQ=<�AF�L@=�OAD<�HJGB=;L�G>�E9AFL9AFAF?
LOG�9JEA=K�LG�O9L;@�GN=J�9F<�LG�²?@L�OAL@�=9;@�GL@=J��$>�L@=K=�9J=
L@=�=F<K�9F<�E=9FK�G>�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ��$�9<EAL�L@=Q�9J=6��7
O=DD�9KKGJL=<��9F<�!J9F;=�E9Q�>MJFAK@�L@=E�>GJ�:GL@�OAL@
HJ=;=<=FLK�AF�HGAFL


$�K==�L@9L�QGMJ�=P9EHD=�AK�@=D<�GML�LG�K@9E=�MK
�$�CFGO�L@9L�O=�9J=
KMHHGK=<�9<MDD�KDM??AK@�J9;=��J=F<=J=<�H9KKAN=�:Q�²F<AF?�GMJ
KALM9LAGF�LGD=J9:D=��9F<�HJ=N=FL=<�:Q�9�E=<AG;JALQ�G>�>J==<GE�>JGE
=N=J�9LL9AFAF?�LG�ALK�>MDD�H=J>=;LAGF
�4GMJ�D=9<=JK�AF�!J9F;=:=?9F�:Q
9±=;LAF?�LG�9<EAJ=��9DEGKL�LG�9<GJ=��L@=��JALAK@�;GFKLALMLAGF��:ML�9K
L@=Q�9<N9F;=<�L@=Q�;9E=�LG�DGGC�MHGF�AL�OAL@�9�KGN=J=A?F
;GFL=EHL
 /@=�>JA=F<K�G>�QGMJ�)9LAGF9D��KK=E:DQ�9EGF?KL�MK�@9N=
>MDD�9K�E=9F�9F�GHAFAGF�G>�O@9L�O9K�>GJE=JDQ�L@GM?@L�L@=�?DGJQ�G>
L@=AJ�;GMFLJQ
�/@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ@9K�<AK;GN=J=<�L@9L�L@=
 F?DAK@�F9LAGF�AK�FGL�>J==
�/@=Q�9J=�;GFNAF;=<�L@9L�L@=�AF=IM9DALQ�AF
GMJ�J=HJ=K=FL9LAGF�AK�9�«<=>=;L�AF�GMJ�;GFKLALMLAGF�KG?JGKK�9F<
H9DH9:D=�9K�LG�E9C=�AL�=P;=DD=FL�;@A=³Q�AF>GJE 9F< L@=GJQ
¬� /@9L
9�J=HJ=K=FL9LAGF�AF�L@=�D=?AKD9LMJ=�G>�9�CAF?<GE�AK�FGL�GFDQ�L@=
:9KAK�G>�9DD�;GFKLALMLAGF9D�DA:=JLQ�AF�AL��:ML�G>�«9DD�D=?ALAE9L=
?GN=JFE=FL� L@9L�OAL@GML�AL�9?GN=JFE=FL AK�FGL@AF?�:ML�9F
MKMJH9LAGF¬��L@9L�«O@=F�L@=J=HJ=K=FL9LAGF�AKH9JLA9D�L@=�CAF?<GE
HGKK=KK=K�DA:=JLQ�GFDQH9JLA9DDQ�9F<�A>�=PLJ=E=DQ�H9JLA9D�AL�?AN=K
GFDQ�9K=E:D9F;=� 9F<�A>�FGL�GFDQ�=PLJ=E=DQ�H9JLA9D��:ML�;GJJMHLDQ
;@GK=F��AL�:=;GE=K�9 FMAK9F;=
¬��J 
�+JA;=�;GFKA<=JK�L@AK�AF9<=IM9;Q
G>�J=HJ=K=FL9LAGF�9K�GMJ>MF<9E=FL9D�?JA=N9F;=�9F<�L@GM?@��9K�LG
L@=�;GJJMHLAGF�G>�L@AK�K=E:D9F;=�G>�J=HJ=K=FL9LAGF��@=�@GH=K�AL�AK
FGL�Q=L�9JJAN=<�LG�ALK�>MDD�H=J>=;LAGF�G>�<=HJ9NALQ��@=�>=9JK�L@9L
«FGL@AF?�OADD�:=�<GF=�LGO9J<K�?9AFAF?�>GJ�MK�L@AK=KK=FLA9D�:D=KKAF?�
MFLAD�KGE=?J=9L�9:MK=�G>�HGO=J9?9AF�HJGNGC=K�GMJ�J=K=FLE=FL��GJ
KGE= ?J=9L�;9D9EALQ9?9AF�9D9JEK�GMJ�>=9JK��GJ�H=J@9HK�LADD�L@=
9;IMAKALAGF�G>�9HMJ=�9F<�=IM9D�J=HJ=K=FL9LAGF�:Q�GL@=J�;GMFLJA=K�
O@ADKL�O=�9J=EG;C=< OAL@�L@=K@9<GO� CAF<D=K�GMJ�K@9E=
¬�/G�L@AK
@=�KM:BGAFK�9�FGL=�AF�L@=K=�OGJ<K
�«��J=HJ=K=FL9LAGF��;@GK=F6��7
;@A=³Q�:Q�L@=�/J=9KMJQ��9F<�9 >=O L@GMK9F<K�G>�L@=<J=?K G>�L@=
H=GHD=��O@G�9J=�?=F=J9DDQ�H9A<�>GJ�L@=AJ�NGL=K
¬

4GM�OADD�KEAD=�@=J=9L�L@=�;GFKAKL=F;Q�G>�L@GK=�<=EG;J9LAKLK��O@G�
O@=F�L@=Q�9J=�FGL�GF�L@=AJ�?M9J<�LJ=9L�L@=�@ME:D=J�H9JL�G>�L@=
;GEEMFALQ�OAL@�L@=�?J=9L=KL�;GFL=EHL��O@ADKL��9L�L@=�K9E=�LAE=�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=Q�HJ=L=F<�LG�E9C=�L@=E�L@=�<=HGKALGJA=K�G>�9DD�HGO=J
�$L�OGMD<
J=IMAJ=�9�DGF?�<AK;GMJK=�LG�HGAFL�GML�LG�QGM�L@=�E9FQ�>9DD9;A=K�L@9L
DMJC�AF�L@=�?=F=J9DALQ�9F<�=IMANG;9D�F9LMJ=�G>�L@=�L=JEK
«AF9<=IM9L=�J=HJ=K=FL9LAGF
¬�$�K@9DD�GFDQ�K9Q�@=J=��AF�BMKLA;=�LG�L@9L
GD<	>9K@AGF=<�;GFKLALMLAGF�MF<=J�O@A;@�O=�@9N=�DGF?�HJGKH=J=<�
L@9L�GMJ�J=HJ=K=FL9LAGF�@9K�:==F�>GMF<H=J>=;LDQ�9<=IM9L=�LG�9DD
L@=�HMJHGK=K�>GJ�O@A;@�9�J=HJ=K=FL9LAGF�G>�L@=�H=GHD=�;9F�:=
<=KAJ=<�GJ�<=NAK=<
�$�<=>Q�L@=�=F=EA=K�G>�GMJ�;GFKLALMLAGF�LG�K@GO
L@=�;GFLJ9JQ
�/ G�<=L9AD�L@=�H9JLA;MD9JK�AF�O@A;@�AL�AK�>GMF<�KG�O=DD�LG
HJGEGL=�ALK�=F<K��OGMD<�<=E9F<�9�LJ=9LAK=�GF�GMJ�HJ9;LA;9D
;GFKLALMLAGF
�$�KL9L=�@=J=�L@=�<G;LJAF=�G>�L@=�-=NGDMLAGFAKLK��GFDQ
L@9L�QGM�9F<�GL@=JK�E9Q�K==��O@9L�9F�GHAFAGF�L@=K=�?=FLD=E=F
=FL=JL9AF�G>�L@=�;GFKLALMLAGF�G>�L@=AJ�;GMFLJQ��9F<�O@Q�L@=Q�K==E�LG
L@AFC�L@9L�KGE=�?J=9L�9:MK=�G>�HGO=J��GJ�KGE=�?J=9L�;9D9EALQ��9K
?ANAF?�9�;@9F;=�>GJ�L@=�:D=KKAF?�G>�9�;GFKLALMLAGF�9;;GJ<AF?�LG�L@=AJ
A<=9K��OGMD<�:=�EM;@�H9DDA9L=<�LG�L@=AJ�>==DAF?K��QGM�K==�O@Q�L@=Q
9J=�KG�EM;@�=F9EGMJ=<�G>�QGMJ�>9AJ�9F<�=IM9D�J=HJ=K=FL9LAGF�
O@A;@�:=AF?�GF;=�G:L9AF=<��L@=�K9E=�=±=;LK�EA?@L�>GDDGO
�4 GM�K==
L@=Q�;GFKA<=J�GMJ�@GMK=�G>�;GEEGFK�9K�GFDQ�«9�K=E:D9F;=�¬�«9
>GJE�¬�«9�L@=GJQ�¬�«9�K@9<GO�¬�«9�EG;C=JQ�¬�H=J@9HK�«9�FMAK9F;=
¬

/@=K=�?=FLD=E=F�N9DM=�L@=EK=DN=K�GF�:=AF?�KQKL=E9LA;��9F<�FGL
OAL@GML�J=9KGF
�/@=Q�EMKL�L@=J=>GJ=�DGGC�GF�L@AK�?JGKK�9F<
H9DH9:D=�<=>=;L�G>�J=HJ=K=FL9LAGF��L@AK�>MF<9E=FL9D�?JA=N9F;=��KG
L@=Q�;9DD�AL���9K�9�L@AF?�FGL�GFDQ�NA;AGMK�AF�ALK=D>��:ML�9K�J=F<=JAF?
GMJ�O@GD=�?GN=JFE=FL�9:KGDML=DQADD=?ALAE9L=�6��7�9F<�FGL�9L�9DD
:=LL=J�L@9F�9�<GOFJA?@LMKMJH9LAGF
�FGL@=J�J=NGDMLAGF��LG�?=L�JA<
G>�L@AK�ADD=?ALAE9L=�9F<�MKMJH=<�?GN=JFE=FL��OGMD<�G>�;GMJK=�:=
H=J>=;LDQ�BMKLA²9:D=��A>�FGL�9:KGDML=DQ�F=;=KK9JQ
�$F<==<�L@=AJ
HJAF;AHD=��A>�QGM�G:K=JN=�AL�OAL@�9FQ�9LL=FLAGF��?G=K�EM;@�>MJL@=J
L@9F�LG�9F�9DL=J9LAGF�AF�L@=�=D=;LAGF�G>�L@=�@GMK=�G>�;GEEGFK��>GJ��A>
HGHMD9J�J=HJ=K=FL9LAGF��GJ�;@GA;=��AK�F=;=KK9JQ�LG�L@=D=?ALAE9;QG>
9DD�?GN=JFE=FL��L@=�@GMK=�G>�DGJ<K�AK��9L�GF=�KLJGC=��:9KL9J<AR=<
9F<�;GJJMHL=<�AF�:DGG<
/@9L�@GMK=�AK�FG�J=HJ=K=FL9LAN=�G>�L@=
H=GHD=�9L�9DD��=N=F�AF�«K=E:D9F;=¬�GJ�AF�«>GJE
¬�/@=�;9K=�G>�L@=
;JGOF�AK�9DLG?=L@=J�9K�:9<
�$F�N9AF�L@=�;JGOF�E9Q�=F<=9NGMJ�LG
K;J==F�ALK=D>�9?9AFKL�L@=K=�?=FLD=E=F�:Q�L@=�9ML@GJALQ�G>�L@=
=KL9:DAK@E=FL�E9<=�GF�L@=�-=NGDMLAGF
�/@=�-=NGDMLAGF�O@A;@�AK
J=KGJL=<�LG�>GJ�9�LALD=��GF�L@=AJ�KQKL=E��O9FLK�9�LALD=�ALK=D>
�/@=
-=NGDMLAGF�AK:MADL��9;;GJ<AF?�LG�L@=AJ�L@=GJQ��MHGF�9�:9KAK�FGL�EGJ=
KGDA<�L@9F�GMJ�HJ=K=FL�>GJE9DALA=K��9K�AL�O9K�E9<=�:Q�9F�@GMK=�G>
DGJ<K�FGL�J=HJ=K=FLAF?�9FQ�GF=�:ML�L@=EK=DN=K��9F<�:Q�9F�@GMK=�G>
;GEEGFK�=P9;LDQ�KM;@�9K�L@=�HJ=K=FL��L@9L�AK��9K�L@=Q�L=JE�AL��:Q�9
E=J=�«K@9<GO�9F<�EG;C=JQ¬�G>�J=HJ=K=FL9LAGF


.GE=L@AF?�L@=Q�EMKL�<=KLJGQ��GJ�L@=Q�K==E�LG�L@=EK=DN=K�LG�=PAKL
>GJ�FG�HMJHGK=
�*F=�K=L�AK�>GJ�<=KLJGQAF?�L@=�;ANAD�HGO=J�L@JGM?@
L@=�=;;D=KA9KLA;9D��9FGL@=J�>GJ�<=EGDAK@AF?�L@=�=;;D=KA9KLA;C

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@JGM?@�L@=�;ANAD
�/@=Q�9J=�9O9J=�L@9L�L@=�OGJKL�;GFK=IM=F;=K
EA?@L�@9HH=F�LG�L@=�HM:DA;�AF�9;;GEHDAK@AF?�L@AK�<GM:D=�JMAF�G>
;@MJ;@�9F<�KL9L=��:ML�L@=Q�9J=�KG�@=9L=<�OAL@�L@=AJ�L@=GJA=K��L@9L
L@=Q�?AN=�EGJ=�L@9F�@AFLK��L@9L�L@AK�JMAF��OAL@�9DD�L@=�EAK;@A=>K�L@9L
EMKL�D=9<�LG�AL�9F<�9LL=F<�AL��9F<�O@A;@�LG�L@=EK=DN=K9HH=9J�IMAL=
;=JL9AF��OGMD<�FGL�:=�MF9;;=HL9:D=�LG�L@=E��GJ�N=JQ�J=EGL=�>JGE
L@=AJ�OAK@=K
��E9F�9EGF?KL�L@=E�G>�?J=9L�9ML@GJALQ��9F<�;=JL9AFDQ
G>�?J=9L�L9D=FLK��KH=9CAF?�G>�9�KMHHGK=<9DDA9F;=�:=LO==F�;@MJ;@
9F<�KL9L=��K9QK��«H=J@9HKO=�EMKL�O9AL�>GJ�L@=>9DD�G>�L@=�;ANAD
HGO=JK:=>GJ=�L@AK�EGKL�MFF9LMJ9D�9DDA9F;=6��7�:=�:JGC=F

�9D9EALGMK�FG�<GM:L�OADD�L@9L�LAE=�:=
��ML�O@9L�;GFNMDKAGF�AF�L@=
HGDALA;9D�OGJD<�GM?@L�LG�:=�9�KM:B=;L�G>�D9E=FL9LAGF��A>�AL�:=
9LL=F<=<�OAL@�KG�<=KAJ9:D=�9F�=±=;L�¬�4GM�K==�OAL@�O@9L�9�KL=9<Q
=Q=�L@=K=�?=FLD=E=F�9J=�HJ=H9J=<�LG�NA=O�L@=�?J=9L=KL�;9D9EALA=K
O@A;@�;9F�:=>9DD�L@=AJ�;GMFLJQ�

$L�AK�FG�OGF<=J�L@=J=>GJ=��L@9L�OAL@�L@=K=�A<=9K�G>�=N=JQ�L@AF?�AF
L@=AJ�;GFKLALMLAGF�9F<�?GN=JFE=FL�9L�@GE=��=AL@=J�AF�;@MJ;@�GJ
KL9L=��9K�ADD=?ALAE9L=�9F<�MKMJH=<��GJ��9L�:=KL�9K�9�N9AF�EG;C=JQ�
L@=Q�DGGC�9:JG9<�OAL@�9F�=9?=J�9F<�H9KKAGF9L=�=FL@MKA9KE
�2@ADKL
L@=Q�9J=HGKK=KK=<�:Q�L@=K=�FGLAGFK��AL�AK�N9AF�LG�L9DC�LG�L@=E�G>�L@=
HJ9;LA;=�G>�L@=AJ�9F;=KLGJK��L@=�>MF<9E=FL9D�D9OK�G>�L@=AJ�;GMFLJQ�
L@=�²P=<�>GJE�G>�9�;GFKLALMLAGF��O@GK=�E=JALK�9J=�;GF²JE=<�:Q�L@=
KGDA<�L=KL�G>�DGF?�=PH=JA=F;=��9F<�9F�AF;J=9KAF?�HM:DA;�KLJ=F?L@�9F<
F9LAGF9D�HJGKH=JALQ
�/@=Q�<=KHAK=�=PH=JA=F;=�9K�L@=�OAK<GE�G>
MFD=LL=J=<�E=F��9F<�9K�>GJ�L@=�J=KL��L@=Q�@9N=OJGM?@L�MF<=J	
?JGMF<�9�EAF=�L@9L�OADD�:DGO�MH�9L�GF=�?J9F<�=PHDGKAGF�9DD
=P9EHD=K�G>�9FLAIMALQ��9DD�HJ=;=<=FLK��;@9JL=JK��9F<�9;LK�G>
H9JDA9E=FL
�/@=Q�@9N=�«L@=�JA?@LK�G>�E=F
¬��?9AFKL�L@=K=�L@=J=�;9F
:=�FG�HJ=K;JAHLAGF��9?9AFKL�L@=K=�FG�9?J==E=FL�AK�:AF<AF?��L@=K=
9<EAL�FG�L=EH=J9E=FL��9F<�FG�;GEHJGEAK=��9FQ�L@AF?�OAL@@=D<
>JGE�L@=AJ�>MDD�<=E9F<�AK�KG�EM;@�G>�>J9M<�9F<�AFBMKLA;=
��?9AFKL
L@=K=�L@=AJ�JA?@LK�G>�E=F�D=L�FG�?GN=JFE=FL�DGGC�>GJ�K=;MJALQ�AF�L@=
D=F?L@�G>�ALK�;GFLAFM9F;=��GJ�AF�L@=�BMKLA;=�9F<�D=FALQ�G>�ALK
9<EAFAKLJ9LAGF
�/@=�G:B=;LAGFK�G>�L@=K=�KH=;MD9LAKLK��A>�ALK�>GJEK�<G
FGL�IM9<J9L=�OAL@�L@=AJ�L@=GJA=K��9J=�9K�N9DA<�9?9AFKL�KM;@�9F�GD<
9F<�:=F=²;=FL�?GN=JFE=FL�9K�9?9AFKL�L@=�EGKL�NAGD=FL�LQJ9FFQ��GJ
L@=�?J==F=KL�MKMJH9LAGF
�/@=Q�9J=�9DO9QK�9L�AKKM=�OAL@
?GN=JFE=FLK��FGL�GF�9�IM=KLAGF�G>�9:MK=��:ML�9�IM=KLAGF�G>
;GEH=L=F;Q ��9F<�9�IM=KLAGF�G>�LALD=
�$�@9N=�FGL@AF?�LG�K9Q�LG�L@=
;DMEKQ�KM:LADLQ�G>�L@=AJ�HGDALA;9D�E=L9H@QKA;K
�'=L�L@=E�:=�L@=AJ
9EMK=E=FL�AF�L@=�K;@GGDK
6��7�«$DD9K=�B9;L=L�AF�9MD9¨ �=GDMK��=L
;D9MKG�N=FLGJME�;9J;=J=�J=?F=L
¬��ML�D=L�L@=E�FGL�:J=9C�HJAKGF�LG
:MJKL�DAC=�9'=N9FL=J ��LG�KO==H�L@=�=9JL@�OAL@�L@=AJ�@MJJA;9F=��9F<
LG:J=9C�MH�L@=�>GMFL9AFK�G>�L@=�?J=9L�<==H�LG�GN=JO@=DE�MK


! 9J�9E�$�>JGE�<=FQAF?�AF�L@=GJQ��>MDD�9K�>9J�AK�EQ�@=9JL�>JGE
OAL@@GD<AF?�AF�HJ9;LA;=���A>�$�O=J=�G>�HGO=J�LG�?AN=�GJ�LG�OAL@@GD<��

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=J=9DJA?@LK�G>�E=F
�$F�<=FQAF?�L@=AJ�>9DK=�;D9AEK�G>�JA?@L��$�<G
FGL�E=9F�LG�AFBMJ=�L@GK=�O@A;@�9J=�J=9D��9F<�9J=�KM;@�9K�L@=AJ
HJ=L=F<=<�JA?@LK�OGMD<�LGL9DDQ�<=KLJGQ
�$>�;ANAD�KG;A=LQ�:=�E9<=�>GJ
L@=�9<N9FL9?=�G>�E9F��9DD�L@=�9<N9FL9?=K�>GJ�O@A;@�AL�AK�E9<=
:=;GE=�@AK�JA?@L
�$L�AK�9F�AFKLALMLAGF�G>�:=F=²;=F;=��9F<�D9O�ALK=D>�AK
GFDQ�:=F=²;=F;=�9;LAF?�:Q�9�JMD=
�(=F�@9N=�9�JA?@L�LG�DAN=�:Q�L@9L
JMD=��L@=Q�@9N=�9�JA?@L�LG�BMKLA;=�9K�:=LO==F�L@=AJ�>=DDGOK��O@=L@=J
L@=AJ�>=DDGOK�9J=�AF�HGDALA;�>MF;LAGF�GJ�AF�GJ<AF9JQ�G;;MH9LAGF
�/@=Q
@9N=�9�JA?@L�LG�L@=�>JMALK�G>�L@=AJ�AF<MKLJQ��9F<�LG�L@=E=9FK�G>
E9CAF?�L@=AJ�AF<MKLJQ�>JMAL>MD
�/@=Q�@9N=�9�JA?@L�LG�L@=9;IMAKALAGFK
G>�L@=AJ�H9J=FLK��LG�L@=�FGMJAK@E=FL�9F<�AEHJGN=E=FL�G>�L@=AJ
G±KHJAF?��LGAFKLJM;LAGF�AF�DA>=��9F<�LG�;GFKGD9LAGF�AF�<=9L@

2@9L=N=J�=9;@�E9F�;9F�K=H9J9L=DQ�<G��OAL@GML�LJ=KH9KKAF?�MHGF
GL@=JK��@=�@9K�9�JA?@L�LG�<G�>GJ�@AEK=D>��9F<�@=�@9K�9�JA?@L�LG�9�>9AJ
HGJLAGF�G>�9DD�O@A;@�KG;A=LQ��OAL@�9DD�ALK�;GE:AF9LAGFK�G>�KCADD�9F<
>GJ;=��;9F�<G�AF�@AK�>9NGMJ
 $F�L@AK�H9JLF=JK@AH�9DD�E=F�@9N=�=IM9D
JA?@LK��:ML�FGL�LG�=IM9D�L@AF?K
�#=�L@9L�@9K�:ML�²N=�K@ADDAF?K�AF�L@=
H9JLF=JK@AH��@9K�9K�?GG<�9�JA?@L�LG�AL��9K�@=�L@9L�@9K�²N=�@MF<J=<
HGMF<�@9K�LG�@AK�D9J?=J�HJGHGJLAGF
��ML�@=�@9K�FGL�9�JA?@L�LG�9F
=IM9D�<ANA<=F<�AF�L@=�HJG<M;L�G>�L@=�BGAFL�KLG;C��9F<�9K�LG�L@=�K@9J=
G>�HGO=J��9ML@GJALQ��9F<�<AJ=;LAGF�O@A;@�=9;@�AF<ANA<M9D�GM?@L�LG
@9N=�AF�L@=�E9F9?=E=FL�G>�L@=�KL9L=��L@9L�$�EMKL<=FQ�LG�:=
9EGF?KL�L@=�<AJ=;L�GJA?AF9D�JA?@LK�G>�E9F�AF�;ANAD�KG;A=LQ��>GJ�$�@9N=
AF�EQ�;GFL=EHD9LAGF�L@=�;ANAD�KG;A9D�E9F��9F<�FG�GL@=J
�$L�AK�9�L@AF?
LG�:=�K=LLD=<�:Q�;GFN=FLAGF


6��7$>�;ANAD�KG;A=LQ�:=�L@=G±KHJAF?�G>�;GFN=FLAGF��L@9L�;GFN=FLAGF
EMKL�:=�ALK�D9O
�/@9L�;GFN=FLAGF�EMKL�DAEAL�9F<�EG<A>Q�9DD�L@=
<=K;JAHLAGFK�G>�;GFKLALMLAGF�O@A;@�9J=�>GJE=<�MF<=J�AL
� N=JQ�KGJL
G>�D=?AKD9LAN=��BM<A;A9D��GJ�=P=;MLGJQ�HGO=J�9J=�ALK�;J=9LMJ=K
�/@=Q
;9F�@9N=�FG�:=AF?�AF�9FQ�GL@=J�KL9L=�G>�L@AF?K��9F<�@GO�;9F�9FQ
E9F�;D9AE��MF<=J�L@=�;GFN=FLAGFK�G>�;ANAD�KG;A=LQ��JA?@LK�O@A;@�<G
FGL�KG�EM;@�9K�KMHHGK=�ALK�=PAKL=F;=��-A?@LK�O@A;@�9J=�9:KGDML=DQ
J=HM?F9FL�LG�AL�*F=�G>�L@=�²JKL�EGLAN=K�LG�;ANAD�KG;A=LQ��9F<�O@A;@
:=;GE=K�GF=�G>�ALK�>MF<9E=FL9D�JMD=K��AK�L@9L�FG�E9F�K@GMD<�:=
BM<?=�AF�@AK�GOF�;9MK=
�Q�L@AK�=9;@�H=JKGF�@9K�9L�GF;=�<AN=KL=<
@AEK=D>�G>�L@=�²JKL�>MF<9E=FL9D�JA?@L�G>�MF;GN=F9FL=<�E9F��L@9L�AK�
LG�BM<?=�>GJ�@AEK=D>��9F<�LG�9KK=JL�@AK�GOF�;9MK=
�#=�9:<A;9L=K�9DD
JA?@L�LG�:=�@AK�GOF�?GN=JFGJ
�#=�AF;DMKAN=DQ��AF�9�?J=9L�E=9KMJ=�
9:9F<GFK�L@=�JA?@L�G>�K=D>	<=>=F;=��L@=�²JKL�D9O�G>�F9LMJ=
�(=F
;9FFGL�=FBGQ�L@=JA?@LK�G>�9F�MF;ANAD�9F<�G>�9�;ANAD�KL9L=�LG?=L@=J

/@9L�@=�E9Q�G:L9AF�BMKLA;=�@=�?AN=K�MH�@AK�JA?@L�G>�<=L=JEAFAF?
O@9L�AL�AK�AF�HGAFLK�L@=�EGKL�=KK=FLA9D�LG�@AE
�/@9L�@=�E9QK=;MJ=
KGE=�DA:=JLQ��@=�E9C=K�9�KMJJ=F<=J�AF�LJMKL�G>�L@=�O@GD=�G>�AL


"GN=JFE=FL�AK FGL�E9<= AF�NAJLM=�G>�F9LMJ9D�JA?@LK��O@A;@�E9Q�9F<
<G�=PAKL�AF�LGL9D�AF<=H=F<=F;=�G>�AL��9F<�=PAKL�AF�EM;@�?J=9L=J
;D=9JF=KK��9F<�AF�9�EM;@�?J=9L=J�<=?J==�G>�9:KLJ9;L�H=J>=;LAGF��:ML

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=AJ�9:KLJ9;L�H=J>=;LAGF�AK�L@=AJ�HJ9;LA;9D�<=>=;L
��Q�@9NAF?�9�JA?@L
LG�=N=JQ�L@AF?�L@=Q�O9FL�=N=JQ�L@AF?
�"GN=JFE=FL�AK�9�;GFLJAN9F;=
G>�@ME9F�OAK<GE�LG�HJGNA<=�>GJ�@ME9FO9FLK
 (=F�@9N=�9�JA?@L
L@9L�L@=K=�O9FLK�K@GMD<�:=�HJGNA<=<�>GJ�:Q�L@AK�OAK<GE
��EGF?
L@=K=�O9FLK�AK�LG�:=�J=;CGF=<�L@=�O9FL��GML�G>�;ANAD�KG;A=LQ��G>�9
KM´;A=FL�J=KLJ9AFL�MHGF�L@=AJ�H9KKAGFK
�.G;A=LQ�J=IMAJ=K�FGL�GFDQ
L@9L�L@=�H9KKAGFK�G>�AF<ANA<M9DK�K@GMD<�:=�KM:B=;L=<��:ML�L@9L=N=F
AF�L@=�E9KK�9F<�:G<Q�9K�O=DD�9K�AF�L@=6�7�AF<ANA<M9DK��L@=
AF;DAF9LAGFK�G>�E=F�K@GMD<�>J=IM=FLDQ�:=�L@O9JL=<��L@=AJ�OADD
;GFLJGDD=<��9F<�L@=AJ�H9KKAGFK�:JGM?@L�AFLG�KM:B=;LAGF
�/@AK�;9F
GFDQ�:=�<GF=:Q�9 HGO=J�GML�G>�L@=EK=DN=K�9F<�FGL��AF�L@=�=P=J;AK=
G>�ALK�>MF;LAGF��KM:B=;L�LG�L@9L�OADD�9F<�LG�L@GK=�H9KKAGFK�O@A;@�AL�AK
ALK�G´;=�LG�:JA<D=�9F<�KM:<M=
�$F�L@AK�K=FK=�L@=J=KLJ9AFLK�GF�E=F�
9K�O=DD�9K�L@=AJ�DA:=JLA=K��9J=�LG�:=�J=;CGF=<�9EGF?�L@=AJ�JA?@LK

�ML�9K�L@=�DA:=JLA=K�9F<�L@=�J=KLJA;LAGFK�N9JQ�OAL@�LAE=K�9F<
;AJ;MEKL9F;=K��9F<�9<EAL�G>�AF²FAL=�EG<A²;9LAGFK��L@=Q�;9FFGL�:=
K=LLD=<�MHGF�9FQ�9:KLJ9;L�JMD=��9F<�FGL@AF?�AK�KG�>GGDAK@�9K�LG
<AK;MKK�L@=E�MHGF�L@9L�HJAF;AHD=


/@=�EGE=FL�QGM�9:9L=�9FQ�L@AF?�>JGE�L@=�>MDD�JA?@LK�G>�E=F��=9;@
LG�?GN=JF�@AEK=D>��9F<�KM±=J�9FQ�9JLA²;A9D�HGKALAN=�DAEAL9LAGF�MHGF
L@GK=�JA?@LK��>JGE�L@9L�EGE=FL�L@=�O@GD=�GJ?9FAR9LAGF�G>
?GN=JFE=FL�:=;GE=K�9�;GFKA<=J9LAGF�G>�;GFN=FA=F;=
�/@AK�AL�AK
O@A;@�E9C=K�L@=�;GFKLALMLAGF�G>�9�KL9L=��9F<�L@=�<M=�<AKLJA:MLAGF�G>
ALK�HGO=JK��9�E9LL=J�G>�L@=EGKL�<=DA;9L=�9F<�;GEHDA;9L=<�KCADD
�$L
J=IMAJ=K�9�<==H�CFGOD=<?=�G>�@ME9F�F9LMJ=�9F<�@ME9F
F=;=KKALA=K��9F<�G>�L@=�L@AF?K�O@A;@�>9;ADAL9L=�GJ�G:KLJM;L�L@=
N9JAGMK�=F<K�O@A;@�9J=�LG�:=�HMJKM=<�:Q�L@=�E=;@9FAKE�G>�;ANAD
AFKLALMLAGFK
�/@=�KL9L=�AK�LG�@9N=J=;JMALK�LG�ALK�KLJ=F?L@��9F<
J=E=<A=K�LG�ALK�<AKL=EH=JK
2@9L�AK�L@=�MK=�G>�<AK;MKKAF?�9�E9FªK
9:KLJ9;L�JA?@L�LG�>GG<�GJ�LG�E=<A;AF=��/@=�IM=KLAGF�AK�MHGF�L@=
E=L@G<�G>�HJG;MJAF?�9F<�9<EAFAKL=JAF?�L@=E
�$F�L@9L�<=DA:=J9LAGF�$
K@9DD�9DO9QK�9<NAK=�LG�;9DD�AF�L@=�9A<�G>�L@=�>9JE=J�9F<�L@=
H@QKA;A9F��J9L@=J�L@9F�L@=�HJG>=KKGJ�G>�E=L9H@QKA;K


/@=�K;A=F;=�G>�;GFKLJM;LAF?�9�;GEEGFO=9DL@��GJ�J=FGN9LAF?�AL��GJ
J=>GJEAF?�AL��AK��DAC=�=N=JQ�GL@=J�=PH=JAE=FL9D�K;A=F;=��FGL�LG�:=
L9M?@L̀�HJAGJA
)GJ�AK�AL�9�K@GJL�=PH=JA=F;=�L@9L�;9F�AFKLJM;L�MK�AF
L@9L�HJ9;LA;9D�K;A=F;=��:=;9MK=�L@=J=9D�=±=;LK�G>�EGJ9D�;9MK=K�9J=
FGL�9DO9QK�AEE=<A9L=��:ML�L@9L�O@A;@�AF�L@=�²JKL�AFKL9F;=�AK
HJ=BM<A;A9D6��7�E9Q�:=�=P;=DD=FL�AF�ALK�J=EGL=J�GH=J9LAGF��9F<�ALK
=P;=DD=F;=�E9Q�9JAK=�=N=F�>JGE�L@=�ADD�=±=;LK�AL�HJG<M;=K�AF�L@=
:=?AFFAF?
�/@=�J=N=JK=�9DKG�@9HH=FK��9F<�N=JQ�HD9MKA:D=�K;@=E=K�
OAL@�N=JQ�HD=9KAF?�;GEE=F;=E=FLK��@9N=�G>L=F�K@9E=>MD�9F<
D9E=FL9:D=�;GF;DMKAGFK
�$F�KL9L=K�L@=J=�9J=�G>L=F�KGE=�G:K;MJ=�9F<
9DEGKL�D9L=FL�;9MK=K��L@AF?K�O@A;@�9HH=9J�9L�²JKL�NA=O�G>�DALLD=
EGE=FL��GF�O@A;@�9�N=JQ�?J=9L�H9JL�G>�ALK�HJGKH=JALQ�GJ�9<N=JKALQ
E9Q�EGKL�=KK=FLA9DDQ�<=H=F<
�/@=�K;A=F;=�G>�?GN=JFE=FL�:=AF?

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=J=>GJ=�KG�HJ9;LA;9D�AF�ALK=D>��9F<�AFL=F<=<�>GJ�KM;@�HJ9;LA;9D
HMJHGK=K��9�E9LL=J�O@A;@�J=IMAJ=K�=PH=JA=F;=��9F<�=N=FEGJ=
=PH=JA=F;=�L@9F�9FQ�H=JKGF�;9F�?9AF�AF�@AK�O@GD=�DA>=��@GO=N=J
K9?9;AGMK�9F<�G:K=JNAF?�@=�E9Q�:=��AL�AK�OAL@�AF²FAL=�;9MLAGF�L@9L
9FQ�E9F�GM?@L�LG�N=FLMJ=�MHGFHMDDAF?�<GOF�9F�=<A²;=�O@A;@�@9K
9FKO=J=<�AF�9FQ�LGD=J9:D=�<=?J==�>GJ�9?=K�L@=�;GEEGF�HMJHGK=K�G>
KG;A=LQ��GJ�GF�:MAD<AF?�AL�MH�9?9AF��OAL@GML�@9NAF?�EG<=DK�9F<
H9LL=JFK�G>9HHJGN=<�MLADALQ�:=>GJ=�@AK�=Q=K


/@=K=�E=L9H@QKA;�JA?@LK�=FL=JAF?�AFLG�;GEEGF�DA>=�DAC=�J9QK�G>
DA?@L�O@A;@�HA=J;=�AFLG�9�<=FK=�E=<AME��9J=��:Q�L@=�D9OK�G>�F9LMJ=�
J=>J9;L=<�>JGE�L@=AJ�KLJ9A?@L�DAF=
�$F<==<�AF�L@=�?JGKK�9F<
;GEHDA;9L=<�E9KK�G>�@ME9F�H9KKAGFK�9F<�;GF;=JFK��L@=�HJAEALAN=
JA?@LK�G>�E=F�MF<=J?G�KM;@�9�N9JA=LQ�G>�J=>J9;LAGFK�9F<�J=³=;LAGFK�
L@9L�AL�:=;GE=K�9:KMJ<�LG�L9DC�G>�L@=E�9K�A>�L@=Q�;GFLAFM=<�AF�L@=
KAEHDA;ALQ�G>�L@=AJ�GJA?AF9D�<AJ=;LAGF
�/@=�F9LMJ=�G>�E9F�AK�AFLJA;9L=�
L@=�G:B=;LK�G>�KG;A=LQ�9J=�G>�L@=�?J=9L=KL�HGKKA:D=�;GEHD=PALQ��9F<
L@=J=>GJ=�FG�KAEHD=�<AKHGKALAGF�GJ�<AJ=;LAGF�G>�HGO=J�;9F�:=
KMAL9:D=�=AL@=J�LG�E9FªK�F9LMJ=��GJ�LG�L@=�IM9DALQ�G>�@AK�9±9AJK

2@=F�$�@=9J�L@=�KAEHDA;ALQ�G>�;GFLJAN9F;=�9AE=<�9L�9F<�:G9KL=<�G>
AF�9FQ�F=O�HGDALA;9D�;GFKLALMLAGFK��$�9E�9L�FG�DGKK�LG�<=;A<=�L@9L�L@=
9JLA²;=JK�9J=�?JGKKDQA?FGJ9FL�G>�L@=AJ�LJ9<=��GJ�LGL9DDQ�F=?DA?=FL�G>
L@=AJ�<MLQ
�/@=�KAEHD=�?GN=JFE=FLK�9J=�>MF<9E=FL9DDQ�<=>=;LAN=��LG
K9Q�FG�OGJK=�G>�L@=E
�$>�QGM�O=J=�LG�;GFL=EHD9L=�KG;A=LQ�AF�:ML�GF=
HGAFL�G>�NA=O��9DD6��7�L@=K=�KAEHD=�EG<=K�G>�HGDALQ�9J=�AF²FAL=DQ
;9HLAN9LAF?
�$F�=±=;L�=9;@�OGMD<�9FKO=J�ALK�KAF?D=�=F<�EM;@�EGJ=
H=J>=;LDQ�L@9F�L@=�EGJ=�;GEHD=P�AK�9:D=�LG�9LL9AF�9DD�ALK�;GEHD=P
HMJHGK=K
��ML�AL�AK�:=LL=J�L@9L�L@=�O@GD=�K@GMD<�:=�AEH=J>=;LDQ�9F<
9FGE9DGMKDQ�9FKO=J=<��L@9F�L@9L��O@AD=�KGE=�H9JLK�9J=�HJGNA<=<
>GJ�OAL@�?J=9L�=P9;LF=KK��GL@=JK�EA?@L�:=�LGL9DDQ�F=?D=;L=<��GJ
H=J@9HK�E9L=JA9DDQ�AFBMJ=<��:Q�L@=�GN=J;9J=�G>�9�>9NGMJAL=�E=E:=J


/@=�HJ=L=F<=<�JA?@LK�G>�L@=K=�L@=GJAKLK�9J=�9DD�=PLJ=E=K��9F<AF
HJGHGJLAGF�9K�L@=Q�9J=�E=L9H@QKA;9DDQ�LJM=��L@=Q�9J=�EGJ9DDQ�9F<
HGDALA;9DDQ�>9DK=
�/@=�JA?@LK�G>�E=F�9J=�AF�9�KGJL�G>EA<<D=�AF;9H9:D=
G>�<=²FALAGF��:ML�FGL�AEHGKKA:D=�LG�:=�<AK;=JF=<
�/@=�JA?@LK�G>�E=F
AF�?GN=JFE=FLK�9J=�L@=AJ�9<N9FL9?=K��9F<�L@=K=�9J=�G>L=F�AF
:9D9F;=K�:=LO==F�<A±=J=F;=K�G>�?GG<��AF�;GEHJGEAK=K�KGE=LAE=K
:=LO==F�?GG<�9F<�=NAD��9F<�KGE=LAE=K��:=LO==F�=NAD�9F<�=NAD

+GDALA;9D�J=9KGF�AK�9�;GEHMLAF?�HJAF;AHD=��9<<AF?��KM:LJ9;LAF?�
EMDLAHDQAF?��9F<�<ANA<AF?��EGJ9DDQ�9F<�FGL�E=L9H@QKA;9DDQ�GJ
E9L@=E9LA;9DDQ��LJM=�EGJ9D<=FGEAF9LAGFK


�Q�L@=K=�L@=GJAKLK�L@=JA?@L�G>�L@=�H=GHD=�AK�9DEGKL�9DO9QK
KGH@AKLA;9DDQ�;GF>GMF<=<�OAL@�L@=AJ�HGO=J
�/@=�:G<Q�G>�L@=
;GEEMFALQ��O@=F=N=J�AL�;9F�;GE=�LG�9;L��;9F�E==L�OAL@�FG�=±=;LM9D
J=KAKL9F;=��:ML�LADD�HGO=J�9F<�JA?@L�9J=�L@=�K9E=��L@=�O@GD=�:G<Q�G>
L@=E�@9K�FG�JA?@L�AF;GFKAKL=FL�OAL@�NAJLM=��9F<�L@=²JKL�G>�9DD

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



NAJLM=K��HJM<=F;=
�(=F�@9N=�FG�JA?@L�LG�O@9L�AK�FGL�J=9KGF9:D=��9F<
LG�O@9L�AK�FGL�>GJ�L@=AJ�:=F=²L��>GJ�L@GM?@�9�HD=9K9FL�OJAL=J�K9A<�
'A;=9L�H=JAJ=�HG=LAK�O@=FGF=�G>�L@=E��AF�;GD<�:DGG<��AK�K9A<�LG
@9N=�D=9H=<�AFLG�L@=�³9E=K�G>�9�NGD;9FA;�J=NGDMLAGF��J<=FL=E
>JA?A<MK��=LF9E�AFKADMAL�$�;GFKA<=J�KM;@�9�>JGDA;�J9L@=J�9K�9F
MFBMKLA²9:D=�HG=LA;�DA;=F;=��L@9F�9K�GF=�G>�L@=�>J9F;@AK=K�G>
+9JF9KKMK��9F<�O@=L@=J�@=�O=J=�HG=L�GJ�<ANAF=��GJ�HGDALA;A9F��L@9L
;@GK=�LG�=P=J;AK=�L@AK�CAF<�G>�JA?@L��$�L@AFC�L@9L�EGJ=�OAK=��:=;9MK=
EGJ=�;@9JAL9:D=�L@GM?@LK�OGMD<�MJ?=�E=�J9L@=J6��7�LG�K9N=�L@=
E9F��L@9F�LG�HJ=K=JN=�@AK�:J9R=F�KDAHH=JK�9K�L@=�EGFME=FLK�G>�@AK
>GDDQ


/@=�CAF<�G>�9FFAN=JK9JQ�K=JEGFK��LG�O@A;@�9�?J=9L�H9JL�G>�O@9L�$
OJAL=�J=>=JK��A>�E=F�9J=�FGL�K@9E=<�GML�G>�L@=AJ�HJ=K=FL�;GMJK=��AF
;GEE=EGJ9LAF?�L@=�>9;L��OADD�;@=9L�E9FQ�GML�G>�L@=�HJAF;AHD=K��9F<
<=HJAN=�L@=E�G>�L@=�:=F=²LK�G>�L@=�-=NGDMLAGF�L@=Q�;GEE=EGJ9L=
�$
;GF>=KK�LG�QGM��.AJ��$�F=N=J�DAC=<�L@AK�;GFLAFM9D�L9DC�G>�J=KAKL9F;=
9F<�J=NGDMLAGF��GJ�L@=�HJ9;LA;=�G>�E9CAF?�L@=�=PLJ=E=�E=<A;AF=�G>
L@=�;GFKLALMLAGF�ALK�<9ADQ�:J=9<
�$L�J=F<=JK�L@=�@9:AL�G>�KG;A=LQ
<9F?=JGMKDQ�N9D=LM<AF9JQ��AL�AK�L9CAF?�H=JAG<A;9D�<GK=K�G>�E=J;MJQ
KM:DAE9L=��9F<�KO9DDGOAF?�<GOF�J=H=9L=<�HJGNG;9LAN=K�G>
;9FL@9JA<=K�LG�GMJ�DGN=�G>�DA:=JLQ


/@AK�<AKL=EH=J�G>�J=E=<Q��?JGOF�@9:ALM9D�J=D9P=K�9F<�O=9JK�GML�
:Q�9�NMD?9J�9F<�HJGKLALML=<�MK=��L@=�KHJAF?�G>�L@9L�KHAJAL�O@A;@�AK�LG
:=�=P=JL=<�GF�?J=9L�G;;9KAGFK
�$L�O9K�AF�L@=�EGKL�H9LA=FL�H=JAG<�G>
-GE9F�K=JNALM<=�L@9L�L@=E=K�G>�LQJ9FFA;A<=�E9<=�L@=�GJ<AF9JQ
=P=J;AK=�G>�:GQK�9L�K;@GGD¨;ME�H=JAEAL�K9=NGK�;D9KKAK�FME=JGK9
LQJ9FFGK
$F�L@=�GJ<AF9JQ�KL9L=�G>�L@AF?K��AL�HJG<M;=K�AF�9�;GMFLJQ
DAC=�GMJK�L@=�OGJKL�=±=;LK��=N=F�GF�L@=�;9MK=�G>�L@9L�DA:=JLQ�O@A;@
AL�9:MK=K�OAL@�L@=�<AKKGDML=F=KK�G>�9F�=PLJ9N9?9FL�KH=;MD9LAGF

�DEGKL�9DD�L@=�@A?@	:J=<�J=HM:DA;9FK�G>�EQ�LAE=�@9N=��9>L=J�9�K@GJL
KH9;=��:=;GE=�L@=�EGKL�<=;A<=<��L@GJGM?@	H9;=<�;GMJLA=JK��L@=Q
KGGF�D=>L�L@=�:MKAF=KK�G>�9�L=<AGMK��EG<=J9L=��:ML�HJ9;LA;9D
J=KAKL9F;=��LGL@GK=�G>�MK�O@GE��AF�L@=�HJA<=�9F<�AFLGPA;9LAGF�G>
L@=AJ�L@=GJA=K��L@=Q�@9N=�KDA?@L=<��9K�FGL�EM;@�:=LL=J�L@9F�LGJA=K

#QHG;JAKQ��G>�;GMJK=��<=DA?@LK�AF�L@=�EGKL�KM:DAE=�KH=;MD9LAGFK��>GJ�
F=N=J�AFL=F<AF?�LG�?G�:=QGF<�KH=;MD9LAGF��AL�;GKLK�FGL@AF?�LG�@9N=
AL�E9?FA²;=FL
��ML�=N=F�AF�;9K=K�O@=J=�J9L@=J�D=NALQ�L@9F�>J9M<�O9K
LG�:=�KMKH=;L=<�AF�L@=K=�J9FLAF?�KH=;MD9LAGFK��L@=�AKKM=�@9K�:==F
EM;@�L@=�K9E=
�/@=K=�HJG>=KKGJK��²F<AF?�L@=AJ�=PLJ=E=6��7
HJAF;AHD=K�FGL�9HHDA;9:D=�LG�;9K=K�O@A;@�;9DD�GFDQ�>GJ�9�IM9DA²=<��GJ�
9K�$�E9Q�K9Q� ;ANAD�9F<�D=?9D�J=KAKL9F;=��AF�KM;@�;9K=K�=EHDGQ�FG
J=KAKL9F;=�9L�9DD
�$L�AK�OAL@�L@=E�9�O9J�GJ�9�J=NGDMLAGF��GJ�AL�AK
FGL@AF?
�!AF<AF?�L@=AJ�K;@=E=K�G>�HGDALA;K�FGL�9<9HL=<�LG�L@=�KL9L=
G>�L@=�OGJD<�AF�O@A;@�L@=Q�DAN=��L@=Q�G>L=F�;GE=�LGL@AFC�DA?@LDQ�G>
9DD�HM:DA;�HJAF;AHD=��9F<�9J=�J=9<Q��GF�L@=AJ�H9JL��LG�9:9F<GF�>GJ�9
N=JQ�LJANA9D�AFL=J=KL�O@9L�L@=Q�²F<�G>�N=JQ�LJANA9D�N9DM=
�.GE=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



AF<==<�9J=�G>�EGJ=�KL=9<Q�9F<�H=JK=N=JAF?�F9LMJ=K��:ML�L@=K=�9J=
=9?=J�HGDALA;A9FK�GML�G>�H9JDA9E=FL��O@G�@9N=�DALLD=�LG�L=EHL�L@=E�LG
9:9F<GF�L@=AJ�>9NGMJAL=�HJGB=;LK
�/@=Q�@9N=�KGE=�;@9F?=�AF�L@=
;@MJ;@�GJ�KL9L=��GJ�:GL@��;GFKL9FLDQ�AF�L@=AJ�NA=O
�2@=F�L@9L�AK�L@=
;9K=��L@=Q�9J=�9DO9QK�:9<�;ALAR=FK��9F<�H=J>=;LDQ�MFKMJ=
;GFF=PAGFK
�!GJ��;GFKA<=JAF?�L@=AJ�KH=;MD9LAN=�<=KA?FK�9K�G>�AF²FAL=
N9DM=��9F<�L@=�9;LM9D�9JJ9F?=E=FL�G>�L@=�KL9L=�9K�G>�FG�=KLAE9LAGF�
L@=Q�9J=�9L�:=KL�AF<A±=J=FL�9:GML�AL
�/@=Q�K==�FG�E=JAL�AF�L@=�?GG<�
9F<�FG�>9MDL�AF�L@=�NA;AGMK�E9F9?=E=FL�G>�HM:DA;�9±9AJK��L@=Q
J9L@=J�J=BGA;=�AF�L@=�D9LL=J��9K�EGJ=�HJGHALAGMK�LG�J=NGDMLAGF
�/@=Q
K==�FG�E=JAL�GJ�<=E=JAL�AF�9FQ�E9F��GJ�9FQ�9;LAGF��GJ�9FQ�HGDALA;9D
HJAF;AHD=��9FQ�>MJL@=J�L@9F�9K�L@=Q�E9Q�>GJO9J<�GJ�J=L9J<�L@=AJ
<=KA?F�G>�;@9F?=��L@=Q�L@=J=>GJ=�L9C=�MH��GF=�<9Q��L@=�EGKL�NAGD=FL
9F<�KLJ=L;@=<�HJ=JG?9LAN=��9F<�9FGL@=J�LAE=�L@=�OAD<=KL�<=EG;J9LA;
A<=9K�G>�>J==<GE��9F<�H9KK�>JGE�L@=�GF=�LG�L@=�GL@=J�OAL@GML�9FQ
KGJL�G>�J=?9J<�LG�;9MK=��LG�H=JKGF��GJ�LG�H9JLQ


$F�!J9F;=�QGM�9J=�FGO AF�L@=�;JAKAK�G>�9�J=NGDMLAGF��9F<�AF�L@=
LJ9FKAL�>JGE�GF=�>GJE�G>�?GN=JFE=FL�LG�9FGL@=J¨QGM�;9FFGL�K==
L@9L�;@9J9;L=J�G>�E=F�=P9;LDQ�AF�L@=�K9E=�KALM9LAGF�AF�O@A;@�O=�K==
AL�AF�L@AK�;GMFLJQ
�2 AL@�MK�AL�AK�EADAL9FL��OAL@�QGM�AL�AK�LJAMEH@9FL�
9F<�QGM�CFGO�@GO�AL�;9F�9;L�O@=F�ALK�HGO=J�AK�;GEE=FKMJ9L=�LG�ALK
OADD
�$�OGMD<�FGL�:=�KMHHGK=<�LG�;GF²F=�L@GK=�G:K=JN9LAGFK�LG�9FQ
<=K;JAHLAGF�G>�E=F��GJ6��7�LG�;GEHJ=@=F<�9DD�E=F�G>�9FQ
<=K;JAHLAGF�OAL@AF�L@=E¨)G��>9J�>JGE�AL
�$�9E�9K�AF;9H9:D=�G>�L@9L
AFBMKLA;=��9K�$�9E�G>�C==HAF?�L=JEK�OAL@�L@GK=�O@G�HJG>=KK
HJAF;AHD=K�G>�=PLJ=E=K��9F<�O@G�MF<=J�L@=�F9E=�G>�J=DA?AGF�L=9;@
DALLD=�=DK=�L@9F�OAD<�9F<�<9F?=JGMK�HGDALA;K
�/@=�OGJKL�G>�L@=K=
HGDALA;K�G>�J=NGDMLAGF�AK�L@AK��L@=Q�L=EH=J�9F<�@9J<=F�L@=�:J=9KL��AF
GJ<=J�LG�HJ=H9J=�AL�>GJ�L@=�<=KH=J9L=�KLJGC=K�O@A;@�9J=�KGE=LAE=K
MK=<�AF�=PLJ=E=�G;;9KAGFK
��ML�9K�L@=K=�G;;9KAGFK�E9Q�F=N=J
9JJAN=��L@=�EAF<�J=;=AN=K�9�?J9LMALGMK�L9AFL��9F<�L@=�EGJ9D
K=FLAE=FLK�KM±=J�FGL�9�DALLD=��O@=F�FG�HGDALA;9D�HMJHGK=�AK�K=JN=<�:Q
L@=�<=HJ9N9LAGF
�/@AK�KGJL�G>�H=GHD=�9J=�KG�L9C=F�MH�OAL@�L@=AJ
L@=GJA=K�9:GML�L@=�JA?@LK�G>�E9F��L@9L�L@=Q�@9N=�LGL9DDQ�>GJ?GL�@AK
F9LMJ=
�2 AL@GML�GH=FAF?�GF=�F=O�9N=FM=�LG�L@=�MF<=JKL9F<AF?�
L@=Q�@9N=�KM;;==<=<�AF�KLGHHAF?�MH�L@GK=�L@9L�D=9<�LG�L@=�@=9JL

/@=Q�@9N=�H=JN=JL=<�AF�L@=EK=DN=K��9F<�AF�L@GK=�L@9L�9LL=F<�LG
L@=E��9DD�L@=O=DD	HD9;=<�KQEH9L@A=K�G>�L@=�@ME9F�:J=9KL


/@AK�>9EGMK�K=JEGF�G>�L@=�*D<�%=OJQ�:J=9L@=K�FGL@AF?�:ML�L@AK
KHAJAL�L@JGM?@�9DD�L@=�HGDALA;9D�H9JL
�+DGLK��E9KK9;J=K�
9KK9KKAF9LAGFK��K==E�LG�KGE=�H=GHD=�9�LJANA9D�HJA;=�>GJ�G:L9AFAF?�9
J=NGDMLAGF
���;@=9H��:DGG<D=KK�J=>GJE9LAGF��9�?MADLD=KK�DA:=JLQ�
9HH=9J�³9L�9F<�N9HA<�LG�L@=AJ�L9KL=
�/@=J=�EMKL�:=�9�?J=9L�;@9F?=
G>�K;=F=��L@=J=�EMKL�:=�9�E9?FA²;=FL�KL9?=�=±=;L��L@=J=�EMKL�:=�9
?J9F<�KH=;L9;D=�LG�JGMR=�L@=�AE9?AF9LAGF��?JGOF�LGJHA<�OAL@�L@=
D9RQ�=FBGQE=FL�G>�KAPLQ�Q=9JK�K=;MJALQ��9F<�L@=KLADD�MF9FAE9LAF?

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



J=HGK=�G>�HM:DA;�HJGKH=JALQ
�/@=�+J=9;@=J�>GMF<�L@=E�9DD�AF�L@=
!J=F;@�J=NGDMLAGF
�/@AK�AFKHAJ=K�9�BMN=FAD=�O9JEL@�L@JGM?@�@AK
O@GD=�>J9E=
�#AK�=FL@MKA9KE�CAF<D=K�9K�@=�9<N9F;=K��9F<�O@=F�@=
9JJAN=K�9L�@AK�H=JGJ9LAGF��AL�AK�AF�9�>MDD�:D9R=
�/@=F�NA=OAF?��>JGE�L@=
+AK?9@�G>�@AK�HMDHAL��L@=�>J==��EGJ9D��@9HHQ��³GMJAK@AF?��9F<
?DGJAGMK�KL9L=�G>�!J9F;=��9K�AF�9�:AJ<	=Q=�D9F<K;9H=�G>�9�HJGEAK=<
D9F<��@=�:J=9CK�GML�AFLG�L@=�>GDDGOAF?�J9HLMJ=�

6��7« 2@9L�9F�=N=FL>MD�H=JAG<�AK�L@AK��$�9EL@9FC>MDL@9L�$�@9N=�DAN=<
LG�AL��$�;GMD<�9DEGKL�K9Q� 'GJ<��FGO�D=LL=KL�L@GM�L@Q�K=JN9FL�<=H9JL
AF�H=9;=��>GJ�EAF=�=Q=K�@9N=�K==F�L@Q�K9DN9LAGF
¨$�@9N=�DAN=<�LG�K==
9 <A±MKAGFG>�CFGOD=<?=��O@A;@�@9K�MF<=JEAF=<�KMH=JKLALAGF�9F<
=JJGJ
¨$�@9N=�DAN=<�LG�K==L@=�JA?@LK�G>�E=F:=LL=J�MF<=JKLGG<�L@9F
=N=J��9F<�F9LAGFK�H9FLAF?�>GJ�DA:=JLQ�O@A;@�K==E=<�LG�@9N=�DGKL�L@=
A<=9�G>�AL
¨$�@9N=�DAN=<�LG�K==/@AJLQ�(ADDAGFK�G>�+=GHD=�AF<A?F9FL
9F<�J=KGDML=��KHMJFAF?�9L�KD9N=JQ��9F<�<=E9F<AF?�DA:=JLQ�OAL@�9F
AJJ=KAKLA:D=�NGA;=
/@=AJ�&AF?�D=<�AF�LJAMEH@��9F<�9F�9J:ALJ9JQ
EGF9J;@�KMJJ=F<=JAF?�@AEK=D>�LG�@AK�KM:B=;LK
¬�

�=>GJ=�$�HJG;==<�>MJL@=J��$�@9N=�LG�J=E9JC��L@9L��J
�+JA;=�K==EK
J9L@=J�LG�GN=J	N9DM=�L@=�?J=9L�9;IMAKALAGFK�G>�DA?@L�O@A;@�@=�@9K
G:L9AF=<�9F<�<A±MK=<�AF�L@AK�9?=
�/@=�D9KL�;=FLMJQ�9HH=9JK�LG�E=�LG
@9N=�:==F�IMAL=�9K�EM;@�=FDA?@L=F=<
�$L�@9<��L@GM?@�AF�9�<A±=J=FL
HD9;=��9�LJAMEH@�9K�E=EGJ9:D=�9K�L@9L�G>��J
�+JA;=��9F<�KGE=�G>�L@=
?J=9L�HJ=9;@=JK�G>�L@9L�H=JAG<�H9JLGGC�G>�AL�9K�=9?=JDQ�9K�@=�@9K
<GF=�AF�L@=�LJAMEH@�G>�!J9F;=
�*F�L@=�LJA9D�G>�L@=�-=N
�#M?@�+=L=JK
>GJ�@A?@�LJ=9KGF��AL�O9K�<=HGK=<��L@9L�O@=F�&AF?��@9JD=K�O9K
:JGM?@L�LG�'GF<GF�>GJ�@AK�LJA9D��L@=��HGKLD=�G>�'A:=JLQ�AF�L@9L�<9Q
;GF<M;L=<�L@=LJAMEH@
«$�K9O�¬�K9QK�L@=�OALF=KK��«@AK�E9B=KLQ�AF
L@=�;G9;@�OAL@�KAP�@GJK=K��9F<�+=L=JK�JA<AF?�:=>GJ=�L@=�CAF?
LJAMEH@AF?
¬��J 
�+JA;=��O@=F�@=�L9DCK�9K�A>�@=�@9<�E9<=�9�<AK;GN=JQ�
GFDQ�>GDDGOK�9�HJ=;=<=FL��>GJ��9>L=J�L@=�;GEE=F;=E=FL�G>�L@=6��7
CAF?ªK�LJA9D��L@AK�HJ=;MJKGJ��L@=�K9E=��J 
�+ =L=JK��;GF;DM<AF?�9�DGF?
HJ9Q=J�9L�L@=�JGQ9D�;@9H=D�9L�2@AL=@9DD���@=�@9<�N=JQ�LJAMEH@9FLDQ
;@GK=F�@AK�HD9;=��K9A<��«$�@9N=�HJ9Q=<�9F<�HJ=9;@=<�L@=K=�LO=FLQ
Q=9JK��9F<�FGO�$�E9Q�K9Q�OAL@�GD<�.AE=GF�'GJ<��FGO�D=LL=KL�L@GM
L@Q�K=JN9FL�<=H9JL�AF�H=9;=��>GJ�EAF=�=Q=K�@9N=�K==F�L@Q
K9DN9LAGF
¬ +=L=JK�@9<�FGL�L@=�>JMALK�G>�@AK�HJ9Q=J��>GJ�@=�F=AL@=J
<=H9JL=<�KG�KGGF�9K�@=�OAK@=<��FGJ�AF�H=9;=
�#=�:=;9E=��O@9L�$
@=9JLADQ�@GH=�FGF=�G>�@AK�>GDDGO=JK�E9Q�:=�AF�L@AK�;GMFLJQ��@AEK=D>�9
K9;JA²;=�LG�L@=�LJAMEH@�O@A;@�@=�D=<�9K�+GFLA±
�/@=Q�<=9DL�9L�L@=
-=KLGJ9LAGF��H=J@9HK��LGG�@9J<DQ�OAL@�L@AK�HGGJ�?GG<�E9F
��ML�O=
GO=�AL�LG�@AK�E=EGJQ�9F<�@AK�KM±=JAF?K��L@9L�@=�@9<�9K�EM;@
ADDMEAF9LAGF��9F<�9K�EM;@�R=9D��9F<�@9<�9K�=±=;LM9DDQ�MF<=JEAF=<
9DDL@=�KMH=JKLALAGF�9F<�=JJGJO@A;@�EA?@L�AEH=<=�L@=�?J=9L
:MKAF=KK�@=�O9K�=F?9?=<�AF��9K�9FQ�O@G�>GDDGO�9F<�J=H=9L�9>L=J
@AE��AF�L@AK�9?=��O@A;@�OGMD<�9KKME=�LG�ALK=D>�9F�=P;DMKAN=�LALD=�LG

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=�CFGOD=<?=�G>�L@=�JA?@LK�G>�E=F��9F<�9DD�L@=�?DGJAGMK
;GFK=IM=F;=K�G>�L@9L�CFGOD=<?=


� >L=J�L@AK�K9DDQ�G>�L@=�HJ=9;@=J�G>�L@=�*D<�%=OJQ��O@A;@�<A±=JK�GFDQ
AF�HD9;=�9F<�LAE=��:ML�9?J==K�H=J>=;LDQ�OAL@�L@=�KHAJAL�9F<�D=LL=J�G>
L@=�J9HLMJ=�G>������L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ��L@=�>9:JA;9LGJK�G>
?GN=JFE=FLK��L@=�@=JGA;�:9F<�G>�;9K@A=J=JK�G>�EGF9J;@K��=D=;LGJK
G>�KGN=J=A?FK��9F<�D=9<=JK�G>�CAF?K�AF�LJAMEH@��KLJMLLAF?�OAL@�9
HJGM<�;GFK;AGMKF=KK�G>�L@=�<A±MKAGF�G>�CFGOD=<?=��G>�O@A;@�=N=JQ
E=E:=J�@9<�G:L9AF=<�KG�D9J?=�9�K@9J=�AF�L@=�<GF9LAN=��O=J=�AF
@9KL=�LG�E9C=�9�?=F=JGMK�<A±MKAGF�G>�L@=�CFGOD=<?=�L@=Q�@9<�L@MK
?J9LMALGMKDQ�J=;=AN=<
�/G�E9C=�L@AK�:GMFLA>MD�;GEEMFA;9LAGF��L@=Q
9<BGMJF=<�>JGE�L@=�;@MJ;@�AF�L@=�*D<�%=OJQ��LG�L@=�'GF<GF�/9N=JF�
O@=J=�L@=�>9EGMK��J
�+JA;=��AF�O@GE�L@=�>ME=K�G>�@AK�GJ9;MD9J
LJAHG<�O=J=�FGL�=FLAJ=DQ�=N9HGJ9L=<��EGN=<�9F<�;9JJA=<�L@=
J=KGDMLAGF��GJ�9<<J=KK�G>�;GF?J9LMD9LAGF�6��7�LJ9FKEALL=<�:Q�'GJ<
.L9F@GH=�LG�L@=�)9LAGF9D��KK=E:DQ�G>�!J9F;=


$�²F<�9�HJ=9;@=J�G>�L@=�?GKH=DHJGH@9FAF?�L@=�:=9MLA>MD�9F<
HJGH@=LA;�=B9;MD9LAGF��;GEEGFDQ�;9DD=<�«FMF;�<AEALLAK�¬�E9<=�GF
L@=�²JKL�HJ=K=FL9LAGF�G>�GMJ�.9NAGMJ�AF�L@=�/=EHD=��9F<�9HHDQAF?�AL�
OAL@�9F�AF@ME9F�9F<�MFF9LMJ9D�J9HLMJ=��LG�L@=�EGKL�@GJJA<�
9LJG;AGMK��9F<�9µA;LAF?�KH=;L9;D=��L@9L�H=J@9HK�=N=J�O9K�=P@A:AL=<
LG�L@=�HALQ�9F<�AF<A?F9LAGF�G>�E9FCAF<
�/@AK�«D=9<AF?�AF�LJAMEH@�¬�9
L@AF?�AF�ALK�:=KL�>GJEMFE9FDQ�9F<�AJJ=DA?AGMK��O@A;@�²DDK�GMJ
+J=9;@=J�OAL@�KM;@�MF@9DDGO=<�LJ9FKHGJLK��EMKL�K@G;C��$�:=DA=N=�
L@=�EGJ9D�L9KL=�G>�=N=JQO=DD	:GJF�EAF<
�.=N=J9D� F?DAK@�O=J=�L@=
KLMHA²=<�9F<�AF<A?F9FL�KH=;L9LGJK�G>�L@9L�LJAMEH@
�$L�O9K��MFD=KK
O=�@9N=�:==F�KLJ9F?=DQ�<=;=AN=<��9�KH=;L9;D=�EGJ=�J=K=E:DAF?�9
HJG;=KKAGF�G>��E=JA;9F�K9N9?=K�=FL=JAF?�AFLG�*FGF<9?9��9>L=J
KGE=�G>�L@=AJ�EMJ<=JK�;9DD=<�NA;LGJA=K��9F<�D=9<AF?�AFLG�@GN=DK
@MF?�JGMF<�OAL@�K;9DHK��L@=AJ�;9HLAN=K��GN=JHGO=J=<�OAL@�L@=�K;G±K
9F<�:M±=LK�G> OGE=F�9K�>=JG;AGMK�9K�L@=EK=DN=K��EM;@�EGJ=�L@9F
AL�J=K=E:D=<�L@=�LJAMEH@9D�HGEH�G>�9�;ANADAR=<�E9JLA9D�F9LAGF¨A>�9
;ANADAR=<�F9LAGF��GJ�9FQ�E=F�O@G�@9<�9�K=FK=�G>�?=F=JGKALQ��O=J=
;9H9:D=�G>�9�H=JKGF9D�LJAMEH@�GN=J�L@=�>9DD=F�9F<�9µA;L=<


/@AK��EQ�<=9J�.AJ��O9K�FGL�L@=�LJAMEH@�G>�!J9F;=
�$�EMKL�:=DA=N=
L@9L��9K�9�F9LAGF��AL�GN=JO@=DE=<�QGM�OAL@�K@9E=�9F<�@GJJGJ
�$�EMKL
:=DA=N=�L@9L�L@=�)9LAGF9D��KK=E:DQ�²F<�L@=EK=DN=K�AF�9�KL9L=�G>�L@=
?J=9L=KL�@MEADA9LAGF��AF�FGL�:=AF?�9:D=�LG�HMFAK@�L@=�9ML@GJK�G>�L@AK
LJAMEH@��GJ�L@=�9;LGJK�AF�AL��9F<�L@9L�L@=Q�9J=�AF�9�KALM9LAGF�AF�O@A;@
9FQ�=FIMAJQ�L@=Q�E9Q�E9C=�MHGF�L@=�KM:B=;L��EMKL�:=�<=KLALML=
=N=F�G>�L@=�9HH=9J9F;=�G>�DA:=JLQ�GJ�AEH9JLA9DALQ
�/@=�9HGDG?Q�G>
L@9L��KK=E:DQ�AK�>GMF<�AFL@=AJ�KALM9LAGF��:ML�O@=F�O=�9HHJGN=
O@9L�L@=QEMKL:=9J ��AL�AK�AF�MK�L@=�<=?=F=J9L=�;@GA;=�G>�9�NALA9L=<
EAF<


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



6��72 AL@�9�;GEH=DD=<�9HH=9J9F;=�G>�<=DA:=J9LAGF��L@=Q�NGL=�MF<=J
L@=�<GEAFAGF�G>�9�KL=JF�F=;=KKALQ
�/@=Q�KAL�AF�L@=�@=9JL��9K�AL�O=J=�
G>�9>GJ=A?F�J=HM:DA;��L@=Q�@9N=�L@=AJ�J=KA<=F;=�AF�9�;ALQO@GK=
;GFKLALMLAGF�@9K=E9F9L=<�F=AL@=J�>JGE�L@=�;@9JL=J�G>�L@=AJ�CAF?�
FGJ�>JGE�L@=AJ�D=?AKD9LAN=�HGO=J
�/@=J=�L@=Q�9J=�KMJJGMF<=<�:Q9F
9JEQ�FGL�J9AK=<�=AL@=J�:Q�L@=�9ML@GJALQ�G>�L@=AJ�;JGOF��GJ�:Q�L@=AJ
;GEE9F<��9F<�O@A;@��A>�L@=Q�K@GMD<�GJ<=J�LG�<AKKGDN=�ALK=D>��OGMD<
AFKL9FLDQ�<AKKGDN=�L@=E
/@=J=�L@=Q�KAL��9>L=J�9�?9F?�G>�9KK9KKAFK
@9<�<JAN=F�9O9Q�KGE=�@MF<J=<K�G>�L@=�E=E:=JK��O@ADKL�L@GK=�O@G
@=D<�L@=�K9E=�EG<=J9L=�HJAF;AHD=K�OAL@�EGJ=�H9LA=F;=�GJ�:=LL=J
@GH=��;GFLAFM=<�=N=JQ�<9Q�=PHGK=<�LG�GMLJ9?=GMK�AFKMDLK�9F<
EMJ<=JGMK�L@J=9LK
�/@=J=�9�E9BGJALQ��KGE=LAE=K�J=9D��KGE=LAE=K
HJ=L=F<=<��;9HLAN=�ALK=D>��;GEH=DK�9�;9HLAN=�CAF?�LG�AKKM=�9K�JGQ9D
=<A;LK��9L�L@AJ<�@9F<��L@=�HGDDML=<�FGFK=FK=�G>�L@=AJ�EGKL�DA;=FLAGMK
9F<�?A<<Q�;G±==	@GMK=K
�$L�AK�FGLGJAGMK��L@9L�9DD�L@=AJ�E=9KMJ=K�9J=
<=;A<=<�:=>GJ=�L@=Q�9J=�<=:9L=<
�$L�AK�:=QGF<�<GM:L��L@9L�MF<=J�L@=
L=JJGJ�G>�L@=�:9QGF=L��9F<�L@=�D9EH	HGKL��9F<�L@=�LGJ;@�LG�L@=AJ
@GMK=K��L@=Q�9J=�G:DA?=<�LG�9<GHL�9DD�L@=�;JM<=�9F<�<=KH=J9L=
E=9KMJ=K�KM??=KL=<�:Q�;DM:K�;GEHGK=<�G>�9�EGFKLJGMK�E=<D=Q�G>
9DD�;GF<ALAGFK��LGF?M=K��9F<�F9LAGFK
��EGF?�L@=K=�9J=�>GMF<
H=JKGFK��AF�;GEH9JAKGF�G>�O@GE��9LADAF=�OGMD<�:=�L@GM?@L
K;JMHMDGMK��9F<��=L@=?MK�9�E9F�G>�KG:JA=LQ�9F<�EG<=J9LAGF
�)GJ�AK
AL�AF�L@=K=�;DM:K�9DGF=�L@9L�L@=�HM:DA;C�E=9KMJ=K�9J=�<=>GJE=<�AFLG
EGFKL=JK
�/@=Q�MF<=J?G�9�HJ=NAGMK�<AKLGJLAGF�AF9;9<=EA=K�
AFL=F<=<�9K�KG�E9FQ�K=EAF9JA=K�>GJ�L@=K=�;DM:K��O@A;@�9J=�K=L�MH�AF
9DD�L@=�HD9;=K�G>�HM:DA;C�J=KGJL
�$F�L@=K=�E==LAF?K�G>�9DD�KGJLK��=N=JQ
;GMFK=D��AF�HJGHGJLAGF�9K�AL�AK�<9JAF?��9F<�NAGD=FL��9F<�H=J²<AGMK��AK
L9C=F�>GJ�L@=�E9JC�G>�KMH=JAGJ�?=FAMK
�#ME9FALQ�9F<�;GEH9KKAGF
9J=�JA<A;MD=<�9K�L@=�>JMALK�G>�KMH=JKLALAGF�9F<�A?FGJ9F;=

/ =F<=JF=KK�LG�AF<ANA<M9DK�AK�;GFKA<=J=<�9K�LJ=9KGF�LG�L@=�HM:DA;

'A:=JLQ�AK�9DO9QK�LG�:=�=KLAE9L=<6�7�H=J>=;L�9K�HJGH=JLQ�AK
J=F<=J=<�AFK=;MJ=
��EA<KL�9KK9KKAF9LAGF��E9KK9;J=��9F<
;GF²K;9LAGF��H=JH=LJ9L=<�GJ�E=<AL9L=<��L@=Q�9J=�>GJEAF?�HD9FK�>GJ
L@=�?GG<�GJ<=J�G>�>MLMJ=�KG;A=LQ
  E:J9;AF?�AF�L@=AJ�9JEK�L@=
;9J;9K=K�G>�:9K=�;JAEAF9DK��9F<�HJGEGLAF?�L@=AJ�J=D9LAGFK�GF�L@=
LALD=�G>�L@=AJ�G±=F;=K��L@=Q�<JAN=�@MF<J=<K�G>�NAJLMGMK�H=JKGFK�LG
L@=�K9E=�=F<��:Q�>GJ;AF?�L@=E�LG�KM:KAKL�:Q�:=??9JQ�GJ�:Q�;JAE=


/@=��KK=E:DQ ��L@=AJ�GJ?9F��9;LK�:=>GJ=�L@=E�L@=�>9J;=�G>
<=DA:=J9LAGF�OAL@�9K�DALLD=�<=;=F;Q�9K�DA:=JLQ
�/@=Q�9;L�DAC=�L@=
;GE=<A9FK�G>�9�>9AJ�:=>GJ=�9�JAGLGMK�9M<A=F;=��L@=Q�9;L�9EA<KL�L@=
LMEMDLMGMK�;JA=K�G>�9�EAP=<�EG:�G>�>=JG;AGMK�E=F��9F<�G>�OGE=F
DGKL�LG�K@9E=��O@G��9;;GJ<AF?�LG�L@=AJ�AFKGD=FL�>9F;A=K��<AJ=;L�
;GFLJGD��9HHD9M<�=PHDG<=�L@=E��9F<�KGE=LAE=K�EAP�9F<�L9C=�L@=AJ
K=9LK�9EGF?KL�L@=E��<GEAF==JAF?�GN=J�L@=E�OAL@�9�KLJ9F?=
EAPLMJ=�G>�K=JNAD=�H=LMD9F;=�9F<�HJGM<�HJ=KMEHLMGMK�9ML@GJALQ
��K
L@=Q�@9N=�AFN=JL=<�GJ<=J�AF�9DD�L@AF?K��L@=?9DD=JQ�AK�AF�L@=�HD9;=�G>
L@=�@GMK=
�/@AK��KK=E:DQ��O@A;@�GN=JL@JGOK�CAF?K�9F<�CAF?<GEK�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



@9K�FGL�=N=F�L@=�H@QKAG?FGEQ�9F<�9KH=;L�G>�9�?J9N=�D=?AKD9LAN=
:G<Q¨ F=;�;GDGJ�AEH=JAA��F=;�>JGFK�=J9L�MDD9�K=F9LMK
/@=Q�@9N=�9
HGO=J�?AN=F�LG�L@=E��DAC=�L@9L�G>�L@=�=NAD�HJAF;AHD=��LG�KM:N=JL�9F<
<=KLJGQ��:MLFGF=�LG�;GFKLJM;L��=P;=HL�KM;@�E9;@AF=K�9K�E9Q�:=
²LL=<�>GJ�>MJL@=J�KM:N=JKAGF�9F<�>MJL@=J�<=KLJM;LAGF


2@G�AK�AL�L@9L�9<EAJ=K��9F<�>JGE�L@=�@=9JL�AK�9LL9;@=<�LG�F9LAGF9D
J=HJ=K=FL9LAN=�9KK=E:DA=K��:ML�EMKL�LMJF�OAL@�@GJJGJ�9F<�<AK?MKL
>JGE�KM;@�9�HJG>9F=�:MJD=KIM=��9F<�9:GEAF9:D=�H=JN=JKAGF�G>�L@9L
K9;J=< AFKLALML=��'GN=JK�G>�EGF9J;@Q��DGN=JK�G>�J=HM:DA;CK��EMKL
9DAC=�9:@GJ�AL
�/@=�E=E:=JK�G>�QGMJ��KK=E:DQ�EMKL�L@=EK=DN=K
?JG9F�MF<=J�L@=�LQJ9FFQ�G>�O@A;@�L@=Q�@9N=�9DD�L@=�K@9E=��FGF=�G>
L@=�<AJ=;LAGF��9F<�DALLD=�G>�L@=�HJG²L
�$�9E�KMJ=�E9FQ�G>�L@=
E=E:=JK�O@G�;GEHGK=�=N=F�L@=�E9BGJALQ�G>�L@9L�:G<Q��EMKL�>==D�9K
$�<G��FGLOAL@KL9F<AF?�L@=�9HHD9MK=K�G>�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ

(AK=J9:D=�CAF?��EAK=J9:D=��KK=E:DQ��#GO�EMKL�L@9L�9KK=E:DQ6��7
:=�KAD=FLDQ�K;9F<9DAR=<�OAL@�L@GK=�G>�L@=AJ�E=E:=JK��O@G�;GMD<�;9DD
9�<9Q�O@A;@�K==E=<�LG�:DGL�L@=�KMF�GML�G>�#=9N=F�«0F�:=9M�BGMJ�¬�
#GO�EMKL�L@=Q�:=�AFO9J<DQ�AF<A?F9FL�9L�@=9JAF?�GL@=JK��O@G
L@GM?@L�²L�LG�<=;D9J=�LG�L@=E��«L@9L�L@=�N=KK=D�G>�L@=�KL9L=�OGMD<�³Q
>GJO9J<�AF�@=J�;GMJK=�LGO9J<K�J=?=F=J9LAGF�OAL@�EGJ=�KH==<�L@9F
=N=J�¬�>JGE�L@=�KLA±�?9D=�G>�LJ=9KGF�9F<�EMJ<=J��O@A;@�HJ=;=<=<
GMJ�+J=9;@=JªK�LJAMEH@��2@9L�EMKL�L@=Q�@9N=�>=DL��O@ADKL�OAL@
GMLO9J<�H9LA=F;=�9F<�AFO9J<�AF<A?F9LAGF�L@=Q�@=9J<�G>�L@=
KD9M?@L=J�G>�AFFG;=FL�?=FLD=E=F�AF�L@=AJ�@GMK=K��L@9L�«L@=�:DGG<
KHADD=<�O9K�FGL�L@=�EGKL�HMJ=�¬�2@9L�EMKL�L@=Q�@9N=�>=DL��O@=F
L@=Q�O=J=�:=KA=?=<�:Q�;GEHD9AFLK�G>�<AKGJ<=JK�O@A;@�K@GGC�L@=AJ
;GMFLJQ�LG�ALK�>GMF<9LAGFK��9L�:=AF?�;GEH=DD=<�;GGDDQ�LG�L=DD�L@=
;GEHD9AF9FLK��L@9L�L@=Q�O=J=�MF<=J�L@=�HJGL=;LAGF�G>�L@=�D9O��9F<
L@9L�L@=Q�OGMD<�9<<J=KK�L@=�CAF?��L@=�;9HLAN=�CAF?��LG�;9MK=�L@=
D9OK�LG�:=�=F>GJ;=<�>GJ�L@=AJ�HJGL=;LAGF��O@=F�L@=�=FKD9N=<
EAFAKL=JK�G>�L@9L�;9HLAN=�CAF?�@9<�>GJE9DDQ�FGLA²=<�LG�L@=E��L@9L
L@=J=�O=J=�F=AL@=J�D9O��FGJ�9ML@GJALQ��FGJ�HGO=J�D=>L�LG�HJGL=;L�
2@9L�EMKL�L@=Q�@9N=�>=DL�9L�:=AF?�G:DA?=<��9K�9>=DA;AL9LAGF�GF�L@=
HJ=K=FL�F=O�Q=9J��LG�J=IM=KL�L@=AJ�;9HLAN=�CAF?�LG�>GJ?=L�L@=�KLGJEQ
H=JAG<�G>�L@=�D9KL��GF�9;;GMFL�G>�L@=�?J=9L�?GG<�O@A;@@=O9K�DAC=DQ
LG�HJG<M;=�LG�@AK�H=GHD=��LG�L@=�;GEHD=L=�9LL9AFE=FL�G>�O@A;@�?GG<
L@=Q�9<BGMJF=<�L@=�HJ9;LA;9D�<=EGFKLJ9LAGFK�G>�L@=AJ�DGQ9DLQ�
9KKMJAF?�@AE�G>�L@=AJ�G:=<A=F;=��O@=F�@=�K@GMD<�FG�DGF?=J�HGKK=KK
9FQ�9ML@GJALQ�LG�;GEE9F<�

/@AK�9<<J=KK�O9K�E9<=�OAL@�EM;@�?GG<	F9LMJ=�9F<�9±=;LAGF��LG�:=
KMJ=
��ML�9EGF?�L@=�J=NGDMLAGFK�AF�!J9F;=��EMKL�:=�J=;CGF=<�9
;GFKA<=J9:D=�J=NGDMLAGF�AF�L@=AJ�A<=9K�G>�HGDAL=F=KK
�$F� F?D9F<�O=
9J=�K9A<�LG�D=9JF�E9FF=JK�9L�K=;GF<	@9F<�>JGE�QGMJ�KA<=�G>�L@=
O9L=J��9F<�L@9L�O=�<J=KK�GMJ�:=@9NAGMJ�AF�L@=>JAHH=JQ�G>�!J9F;=
�$>
KG��O=�9J= KLADD�AF6��7�L@=�GD<�;ML��9F<�@9N=�FGL�KG�>9J�;GF>GJE=<�LG
L@=�F=O�+9JAKA9F�EG<=�G>�?GG<	:J==<AF?��9K�LG�L@AFC�AL�IMAL=�AF�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



EGKL�J=²F=<�KLJ9AF�G>�<=DA;9L=�;GEHDAE=FL��O@=L@=J�AF�;GF<GD=F;=
GJ�;GF?J9LMD9LAGF��LG�K9Q�LG�L@=�EGKL�@MEADA9L=<�;J=9LMJ=�L@9L
;J9ODK�MHGF�L@=�=9JL@��L@9L�?J=9L�HM:DA;�:=F=²LK�9J=�<=JAN=<�>JGE
L@=�EMJ<=J�G>�@AK�K=JN9FLK��L@=�9LL=EHL=<�9KK9KKAF9LAGF�G>�@AEK=D>
9F<�G>�@AK�OA>=��9F<�L@=�EGJLA²;9LAGF��<AK?J9;=��9F<�<=?J9<9LAGF�
L@9L�@=�@9K�H=JKGF9DDQ�KM±=J=<
�$L�AK�9�LGHA;�G>�;GFKGD9LAGF�O@A;@
GMJGJ<AF9JQ�G>�)=O?9L=�OGMD<�:=�LGG�@ME9F=�LG�MK=�LG�9�;JAEAF9D
9L�L@=�>GGL�G>�L@=�?9DDGOK
�$�K@GMD<�@9N=�L@GM?@L�L@9L�L@=�@9F?E9F
G>�+9JAK��FGO�L@9L�@=�AK�DA:=J9DAR=<�:Q�L@=�NGL=�G>�L@=�)9LAGF9D
�KK=E:DQ��9F<�AK�9DDGO=<�@AK�J9FC�9F<�9JEK�AF�L@=�#=J9D<ªK��GDD=?=
G>�L@=�JA?@LK�G>�E=F��OGMD<�:=�LGG�?=F=JGMK��LGG�?9DD9FL�9�E9F��LGG
>MDD�G>�L@=�K=FK=�G>�@AK�F=O�<A?FALQ��LG�=EHDGQ�L@9L�;MLLAF?
;GFKGD9LAGF�LG�9FQ�G>�L@=�H=JKGFK�O@GE�L@=D=R=�F9LAGFEA?@L�:JAF?
MF<=J�L@=�9<EAFAKLJ9LAGF�G>�@AK=P=;MLAN=�HGO=JK


��E9F�AK�>9DD=F�AF<==<��O@=F�@=�AK�L@MK�³9LL=J=<
�/@=�9FG<QF=
<J9M?@L�G>�G:DANAGF��L@MK�<JM??=<��AK�O=DD�;9D;MD9L=<�LG�HJ=K=JN=�9
?9DDAF?�O9C=>MDF=KK��9F<�LG�>==<�L@=�DANAF?�MD;=J�G>�9�;GJJG<AF?
E=EGJQ
�/@MK�LG�9<EAFAKL=J�L@=�GHA9L=�HGLAGF�G>�9EF=KLQ��HGO<=J=<
OAL@�9DD�L@=�AF?J=<A=FLK�G>�K;GJF�9F<�;GFL=EHL��AK�LG�@GD<�LG�@AK�DAHK�
AFKL=9<�G>�«L@=:9DE�G>�@MJL�EAF<K�¬�L@=�;MH�G>�@ME9F�EAK=JQ�>MDD�LG
L@=�:JAE��9F<�LG�>GJ;=�@AE�LG�<JAFC�AL�LG�L@=�<J=?K


4A=D<AF?�LG�J=9KGFK�9L�D=9KL�9K�>GJ;A:D=�9K�L@GK=�O@A;@�O=J=�KG
<=DA;9L=DQ�MJ?=<�AF�L@=�;GEHDAE=FL�GF�L@=�F=O�Q=9J��L@=�CAF?�G>
!J9F;=�OADD�HJG:9:DQ�=F<=9NGMJ�LG�>GJ?=L�L@=K=�=N=FLK��9F<�L@9L
;GEHDAE=FL
��ML�@AKLGJQ��O@G�C==HK�9�<MJ9:D=�J=;GJ<�G>�9DD�GMJ�9;LK�
9F<�=P=J;AK=K�@=J�9O>MD�;=FKMJ=�GN=J�L@=�HJG;==<AF?K�G>�9DD�KGJLK�G>
KGN=J=A?FK��OADD�FGL�>GJ?=L�=AL@=J�L@GK=�=N=FLK�GJ�L@=�9=J9�G>�L@AK
DA:=J9D�J=²F=E=FL�AF�L@=�AFL=J;GMJK=�G>�E9FCAF<
�#AKLGJQ�OADD6��7
J=;GJ<��L@9L�GF�L@=�EGJFAF?�G>�L@=��L@�G>�*;LG:=J������L@=�CAF?
9F<�IM==F�G>�!J9F;=��9>L=J�9�<9Q�G>�;GF>MKAGF��9D9JE��<AKE9Q��9F<
KD9M?@L=J��D9Q�<GOF��MF<=J�L@=�HD=<?=<�K=;MJALQ�G>�HM:DA;�>9AL@��LG
AF<MD?=�F9LMJ=�AF�9�>=O�@GMJK�G>�J=KHAL=��9F<�LJGM:D=<�E=D9F;@GDQ
J=HGK=
�!JGE�L@AK�KD==H�L@=�IM==F�O9K�²JKL�KL9JLD=<�:Q�L@=�NGA;=�G>
L@=�;=FLAF=D�9L�@=J�<GGJ��O@G�;JA=<�GML�LG�@=J��LG�K9N=�@=JK=D>�:Q
³A?@L¨L@9L�L@AK�O9K�L@=�D9KL�HJGG>�G>�²<=DALQ�@=�;GMD<�?AN=¨L@9L
L@=Q�O=J=�MHGF�@AE��9F<�@=�O9K�<=9<
�$FKL9FLDQ�@=�O9K;ML�<GOF
��
:9F<�G>�;JM=D�JM´9FK�9F<�9KK9KKAFK��J==CAF?�OAL@�@AK�:DGG<��JMK@=<
AFLG�L@=�;@9E:=J�G>�L@=�IM==F��9F<HA=J;=<�OAL@�9F�@MF<J=<
KLJGC=K�G>�:9QGF=LK�9F<�HGFA9J<K�L@=�:=<��>JGE�O@=F;=�L@AK
H=JK=;ML=<�OGE9F�@9<�:ML�BMKL�@9<�LAE=�LG�³Q�9DEGKL�F9C=<��9F<
L@JGM?@�O9QK�MFCFGOF�LG�L@=�EMJ<=J=JK�@9<�=K;9H=<�LG�K==C
J=>M?=�9L�L@=�>==L�G>�9�CAF?�9F<�@MK:9F<��FGL�K=;MJ=�G>�@AK�GOF�DA>=
>GJ�9�EGE=FL


/@AK�CAF?��LG�K9Q�FG�EGJ=�G>�@AE��9F<�L@AK�IM==F��9F<�L@=AJ�AF>9FL
;@AD<J=F��O@G�GF;=�OGMD<�@9N=�:==F�L@=�HJA<=�9F<�@GH=�G>�9�?J=9L

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9F<�?=F=JGMK�H=GHD=��O=J=�L@=F�>GJ;=<�LG�9:9F<GF�L@=�K9F;LM9JQ�G>
L@=�EGKL�KHD=F<A<�H9D9;=�AF�L@=�OGJD<��O@A;@�L@=Q�D=>L�KOAEEAF?�AF
:DGG<��HGDDML=<�:Q�E9KK9;J=��9F<�KLJ=O=<�OAL@�K;9LL=J=<�DAE:K�9F<
EMLAD9L=<�;9J;9K=K
�/@=F;=�L@=Q�O=J=�;GF<M;L=<�AFLG�L@=�;9HAL9D�G>
L@=AJ�CAF?<GE
/ OG�@9<�:==F�K=D=;L=<�>JGE�L@=�MFHJGNGC=<�
MFJ=KAKL=<��HJGEAK;MGMK�KD9M?@L=J��O@A;@�O9K�E9<=�G>�L@=
?=FLD=E=F�G>�:AJL@�9F<�>9EADQ�O@G�;GEHGK=<�L@=�CAF?ªK�:G<Q
?M9J<
�/@=K=�LOG�?=FLD=E=F��OAL@�9DD�L@=�H9J9<=�G>�9F�=P=;MLAGF�G>
BMKLA;=��O=J=�;JM=DDQ�9F<�HM:DA;CDQ�<J9??=<�LG�L@=�:DG;C��9F<
:=@=9<=<�AF�L@=�?J=9L�;GMJL�G>�L@=�H9D9;=
�/@=AJ�@=9<K�O=J=�KLM;C
MHGF�KH=9JK��9F<�D=<�L@=�HJG;=KKAGF��O@ADKL�L@=�JGQ9D�;9HLAN=K�O@G
>GDDGO=<�AF�L@=�LJ9AF�O=J=�KDGODQ�EGN=<�9DGF?��9EA<KL�L@=�@GJJA<
Q=DDK��9F<�K@JADDAF?�K;J=9EK��9F<�>J9FLA;�<9F;=K��9F<�AF>9EGMK
;GFLME=DA=K��9F<�9DD�L@=�MFMLL=J9:D=�9:GEAF9LAGFK�G>�L@=�>MJA=K6��7
G>�@=DD��AF�L@=�9:MK=<�K@9H=�G>�L@=�NAD=KL�G>�OGE=F
��>L=J�L@=Q�@9<
:==F�E9<=�LG�L9KL=��<JGH�:Q�<JGH��EGJ=�L@9F�L@=�:ALL=JF=KK�G>
<=9L@��AF�L@=�KDGO�LGJLMJ=�G>�9�BGMJF=Q�G>�LO=DN=�EAD=K��HJGLJ9;L=<�LG
KAP�@GMJK��L@=Q�O=J=��MF<=J�9�?M9J<��;GEHGK=<�G>�L@GK=�N=JQ
KGD<A=JK�O@G�@9<�L@MK�;GF<M;L=<�L@=E�L@JGM?@�L@AK�>9EGMK
LJAMEH@��DG<?=<�AFGF=�G>�L@=�GD<�H9D9;=K�G>�+9JAK��FGO�;GFN=JL=<
AFLG�9��9KLAD=�>GJ�CAF?K


$K�L@AK�9�LJAMEH@�LG�:=�;GFK=;J9L=<�9L�9DL9JK��LG�:=�;GEE=EGJ9L=<
OAL@�?J9L=>MD�L@9FCK?ANAF?��LG�:=�G±=J=<�LG�L@=�<ANAF=�@ME9FALQ
OAL@�>=JN=FL�HJ9Q=J�9F<�=FL@MKA9KLA;C�=B9;MD9LAGF��/@=K=�/@=:9F
9F<�/@J9;A9F�*J?A=K��9;L=<�AF�!J9F;=��9F<�9HHD9M<=<�GFDQ�AF�L@=
*D<�%=OJQ��$�9KKMJ=�QGM��CAF<D=�HJGH@=LA;�=FL@MKA9KE�AF�L@=�EAF<K
:ML�G>�N=JQ�>=O�H=GHD=�AF�L@AK�CAF?<GE��9DL@GM?@�9�K9AFL�9F<
9HGKLD=��O@G�E9Q�@9N=�J=N=D9LAGFK�G>�@AK�GOF��9F<�O@G�@9K�KG
;GEHD=L=DQ�N9FIMAK@=<�9DD�L@=�E=9F�KMH=JKLALAGFK�G>�L@=�@=9JL��E9Q
AF;DAF=�LG�L@AFC�AL�HAGMK�9F<�<=;GJGMK�LG�;GEH9J=�AL�OAL@�L@=
=FLJ9F;=�AFLG�L@=�OGJD<�G>�L@=�+JAF;=�G>�+=9;=��HJG;D9AE=<�AF�9F
@GDQ�L=EHD=�:Q�9�N=F=J9:D=�K9?=��9F<�FGL�DGF?�:=>GJ=�FGL�OGJK=
9FFGMF;=<�:Q�L@=�NGA;=�G>�9F?=DK�LG�L@=�IMA=L�AFFG;=F;=�G>
K@=H@=J<K


� L�²JKL�$�O9K�9L�9�DGKK�LG�9;;GMFL�>GJ�L@AK�²L�G>�MF?M9J<=<�LJ9FKHGJL

$�CF=O��AF<==<��L@9L�L@=�KM±=JAF?K�G>�EGF9J;@K�E9C=�9�<=DA;AGMK
J=H9KL�LG�KGE=�KGJL�G>�H9D9L=K
�/@=J=�O=J=�J=³=PAGFK�O@A;@�EA?@L
K=JN=�LG�C==H�L@AK�9HH=LAL=�OAL@AF�KGE=�:GMF<K�G>�L=EH=J9F;=
��ML
O@=F�$�LGGC�GF=�;AJ;MEKL9F;=�AFLG�EQ�;GFKA<=J9LAGF��$�O9K�G:DA?=<
LG�;GF>=KK��L@9L�EM;@�9DDGO9F;=�GM?@L�LG�:=�E9<=�>GJ�L@=�.G;A=LQ�
9F<�L@9L�L@=�L=EHL9LAGF�O9K�LGG�KLJGF?�>GJ�;GEEGF�<AK;J=LAGF
�$
E=9F��L@=�;AJ;MEKL9F;=�G>�L@=$G�+9=9F G>�L@=�LJAMEH@��L@=
9FAE9LAF?�;JQ�O@A;@�;9DD=<�«>GJ�9DD�L@=��$.#*+.�LG�:=�@9F?=<�GF
L@=�D9EH	HGKLK�¬� EA?@L�O=DD�@9N=�:JGM?@L�>GJL@�9�:MJKL�G>
=FL@MKA9KE�GF�L@=�>GJ=K==F6��7�;GFK=IM=F;=K�G>�L@AK�@9HHQ�<9Q
�$
9DDGO�LG�KG�EM;@�=FL@MKA9KE�KGE=�DALLD=�<=NA9LAGF�>JGE�HJM<=F;=
�$

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9DDGO�L@AK�HJGH@=L�LG�:J=9C�>GJL@�AFLG�@QEFK�G>�BGQ�9F<
L@9FCK?ANAF?�GF�9F�=N=FL�O@A;@�9HH=9JK�DAC=�L@=�HJ=;MJKGJ�G>�L@=
(ADD=FFAME��9F<�L@=�HJGB=;L=<²>L@�EGF9J;@Q��AF�L@=�<=KLJM;LAGF�G>
9DD�;@MJ;@�=KL9:DAK@E=FLK
�/@=J=�O9K��@GO=N=J��9K�AF�9DD�@ME9F
9±9AJK�L@=J=�AK�AF�L@=�EA<KL�G>�L@AK�BGQ�KGE=L@AF?�LG�=P=J;AK=�L@=
H9LA=F;=�G>�L@=K=�OGJL@Q�?=FLD=E=F��9F<�LG�LJQ�L@=�DGF?	KM±=JAF?�G>
L@=AJ�>9AL@
�/@=�9;LM9D�EMJ<=J�G>�L@=�CAF?�9F<�IM==F��9F<�L@=AJ
;@AD<��O9K�O9FLAF?�LG�L@=�GL@=J�9MKHA;AGMK�;AJ;MEKL9F;=K�G>�L@AK
«:=9MLA>MD�<9Q
¬�/@=�9;LM9D�EMJ<=J�G>�L@=�:AK@GHK��L@GM?@�;9DD=<�>GJ
:Q�KG�E9FQ�@GDQ�=B9;MD9LAGFK��O9K�9DKG�O9FLAF?
��?JGMH=�G>
J=?A;A<=�9F<�K9;JAD=?AGMK�KD9M?@L=J�O9K�AF<==<�:GD<DQ�KC=L;@=<��:ML
AL�O9K�GFDQ�KC=L;@=<
�$L�MF@9HHADQ�O9K�D=>L�MF²FAK@=<��AF�L@AK�?J=9L
@AKLGJQ	HA=;=�G>�L@=�E9KK9;J=�G>�AFFG;=FLK
�2@9L�@9J<Q�H=F;AD�G>�9
?J=9L�E9KL=J��>JGE�L@=�K;@GGD�G>�L@=�JA?@LK�G>�E=F��OADD�²FAK@�AL��AK
LG�:=�K==F�@=J=9>L=J
�/@=�9?=�@9K�FGL�Q=L�L@=�;GEHD=9L�:=F=²L�G>
L@9L�<A±MKAGF�G>�CFGOD=<?=�L@9L�@9K�MF<=JEAF=<�KMH=JKLALAGF�9F<
=JJGJ��9F<�L@=�CAF?�G>�!J9F;=�O9FLK�9FGL@=J�G:B=;L�GJ�LOG��LG
;GFKA?F�LG�G:DANAGF��AF�;GFKA<=J9LAGF�G>�9DD�L@=�?GG<�O@A;@�AK�LG
9JAK=�>JGE�@AK�GOF�KM±=JAF?K��9F<�L@=�H9LJAGLA;�;JAE=K�G>�9F
=FDA?@L=F=<�9?=
�

6��7�DL@GM?@�L@AK�OGJC�G>�GMJ�F=O�DA?@L�9F<�CFGOD=<?=��<A<�FGL�?G
LG�L@=�D=F?L@��L@9L�AF�9DD�HJG:9:ADALQ�AL�O9K�AFL=F<=<�AL�K@GMD<�:=
;9JJA=<��Q=L�$�EMKL�L@AFC��L@9L�KM;@�LJ=9LE=FL�G>�9FQ�@ME9F
;J=9LMJ=K�EMKL�:=�K@G;CAF?�LG�9FQ�:ML�L@GK=�O@G�9J=�E9<=�>GJ
9;;GEHDAK@AF?�-=NGDMLAGFK
��ML�$�;9FFGL�KLGH�@=J=
�$F³M=F;=<�:Q
L@=�AF:GJF�>==DAF?K�G>�EQ�F9LMJ=�6��7�9F<�FGL�:=AF?�ADDMEAF9L=<�:Q�9
KAF?D=�J9Q�G>�L@AK�F=O	KHJMF?�EG<=JF�DA?@L��$�;GF>=KK�LG�QGM��.AJ�
L@9L�L@=�=P9DL=<�J9FC�G>�L@=�H=JKGFK�KM±=JAF?��9F<�H9JLA;MD9JDQ�L@=
K=P��L@=�:=9MLQ��9F<�L@=�9EA9:D=�IM9DALA=K�G>�L@=�<=K;=F<9FL�G>�KG
E9FQ�CAF?K�9F<�=EH=JGJK��OAL@�L@=�L=F<=J�9?=�G>�JGQ9D�AF>9FLK�
AFK=FKA:D=�GFDQ�L@JGM?@�AF>9F;Q�9F<�AFFG;=F;=�G>�L@=�;JM=D�GMLJ9?=K
LG�O@A;@�L@=AJ�H9J=FLK�O=J=�=PHGK=<��AFKL=9<�G>�:=AF?�9�KM:B=;L�G>
=PMDL9LAGF��9<<K�FGL�9�DALLD=�LG�EQ�K=FKA:ADALQ�GF�L@9L�EGKL
E=D9F;@GDQ�G;;9KAGF


$�@=9J�L@9L�L@=�9M?MKL�H=JKGF��O@G�O9K�L@=�HJAF;AH9D�G:B=;L�G>�GMJ
HJ=9;@=JªK�LJAMEH@��L@GM?@�@=�KMHHGJL=<�@AEK=D>��>=DL�EM;@�GF�L@9L
K@9E=>MD�G;;9KAGF
��K�9�E9F��AL�:=;9E=�@AE�LG�>==D�>GJ�@AK�OA>=�9F<
@AK�;@AD<J=F��9F<�L@=�>9AL@>MD�?M9J<K�G>�@AK�H=JKGF��L@9L�O=J=
E9KK9;J=<�AF�;GD<�:DGG<�9:GML�@AE
��K�9�HJAF;=��AL�:=;9E=�@AE�LG
>==D�>GJ�L@=�KLJ9F?=�9F<�>JA?@L>MD�LJ9FK>GJE9LAGF�G>�@AK�;ANADAR=<
KM:B=;LK��9F<�LG�:=�EGJ=�?JA=N=<�>GJ�L@=E��L@9F�KGDA;ALGMK�>GJ
@AEK=D>
�$L�<=JG?9L=K�DALLD=�>JGE�@AK�>GJLALM<=��O@AD=�AL�9<<K�AF²FAL=DQ
LG�L@=�@GFGMJ�G>�@AK�@ME9FALQ
�$�9E�N=JQ�KGJJQ�LG�K9Q�AL��N=JQ�KGJJQ
AF<==<��L@9L�KM;@�H=JKGF9?=K�9J=�AF�9�KALM9LAGF�AF�O@A;@�AL�AK�FGL
MF:=;GEAF?�AF�MK�LG�HJ9AK=�L@=�NAJLM=K�G>�L@=�?J=9L


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$�@=9J��9F<�$�J=BGA;=�LG�@=9J��L@9L�L@=�?J=9L�D9<Q��L@=�GL@=J�G:B=;L�G>
L@=�LJAMEH@��@9K�:GJF=�L@9L�<9Q��GF=�AK�AFL=J=KL=<�L@9L�:=AF?K�E9<=
>GJ�KM±=JAF?�K@GMD<�KM±=J�O=DD��9F<�L@9L�K@=�:=9JK�9DD�L@=
KM;;==<AF?�<9QK��L@9L�K@=�:=9JK�L@=�AEHJAKGFE=FL�G>�@=J�@MK:9F<�
9F<�@=J�GOF�;9HLANALQ��9F<�L@=�=PAD=�G>�@=J�>JA=F<K��9F<�L@=�AFKMDLAF?
9<MD9LAGF�G>�9<<J=KK=K��9F<�L@=�O@GD=�O=A?@L�G>�@=J�9;;MEMD9L=<
OJGF?K��OAL@�9�K=J=F=�H9LA=F;=��AF�9�E9FF=J�KMAL=<�LG�@=J�J9FC�9F<
J9;=��9F<�:=;GEAF?�L@= G±KHJAF?�G>�9�KGN=J=A?F�<AKLAF?MAK@=<�>GJ
@=J�HA=LQ�9F<�@=J�;GMJ9?=��L@9L�DAC=�@=J�K@=�@9K�DG>LQ�K=FLAE=FLK�
L@9L�K@=�>==DK�OAL@�L@=�<A?FALQ�G>�9-GE9F�E9LJGF� L@9L�AF�L@=�D9KL
=PLJ=EALQ�K@=�OADD�K9N=�@=JK=D>�>JGE�L@=�D9KL�<AK?J9;=��9F<�L@9L�A>
K@=�EMKL�>9DD��K@=�OADD�>9DD�:Q�FG�A?FG:D=�@9F<


6��7 $L�AK�FGO�KAPL==F�GJ�K=N=FL==F�Q=9JK�KAF;=�$�K9O�L@=�IM==F�G>
!J9F;=��L@=F�L@=�<9MH@AF=KK��9L�1=JK9ADD=K��9F<�KMJ=DQ�F=N=J�DA?@L=<
GF�L@AK�GJ:��O@A;@�K@=�@9J<DQ�K==E=<�LG�LGM;@��9�EGJ=�<=DA?@L>MD
NAKAGF
�$�K9O�@=JBMKL�9:GN=�L@=�@GJARGF��<=;GJ9LAF?�9F<�;@==JAF?
L@=�=D=N9L=<�KH@=J=�K@=�BMKL�:=?9F�LG�EGN=�AF��?DALL=JAF?�DAC=�L@=
EGJFAF?�KL9J��>MDD�G>�DA>=��9F<�KHD=F<GJ��9F<�BGQ
�*@��O@9L�9
J=NGDMLAGF��9F<�O@9L�9F�@=9JL�EMKL�$�@9N=��LG�;GFL=EHD9L=�OAL@GML
=EGLAGF�L@9L�=D=N9LAGF�9F<�L@9L�>9DD��'ALLD=�<A<�$�<J=9E�O@=F�K@=
9<<=< LALD=K�G>�N=F=J9LAGF�LG�L@GK=�G>�=FL@MKA9KLA;��<AKL9FL�
J=KH=;L>MD�DGN=��L@9L�K@=�K@GMD<�=N=J�:=�G:DA?=<�LG�;9JJQ�L@=K@9JH
9FLA<GL=�9?9AFKL�<AK?J9;=�;GF;=9D=<�AF�L@9L�:GKGE��DALLD=�<A<�$
<J=9E�L@9L�$�K@GMD<�@9N=�DAN=<�LG�K==�KM;@�<AK9KL=JK�>9DD=F�MHGF�@=J
AF�9�F9LAGF�G>�?9DD9FL�E=F��AF�9�F9LAGF�G>�E=F�G>�@GFGMJ�9F<�G>
;9N9DA=JK
�$�L@GM?@L�L=F�L@GMK9F<�KOGJ<K�EMKL�@9N=�D=9H=<�>JGE
L@=AJ�K;9::9J<K�LG�9N=F?=�=N=F�9�DGGC�L@9L�L@J=9L=F=<�@=J�OAL@
AFKMDL
��MLL@=�9?=�G>�;@AN9DJQ�AK�?GF=
�/@9L�G>KGH@AKL=JK�
G=;GFGEAKLK��9F<�;9D;MD9LGJK��@9K�KM;;==<=<��9F<�L@=�?DGJQ�G>
 MJGH=�AK�=PLAF?MAK@=<�>GJ�=N=J
�)=N=J ��F=N=J�EGJ=��K@9DD�O=�:=@GD<
L@9L?=F=JGMK�DGQ9DLQ�LG�J9FC�9F<�K=P��L@9LHJGM<�KM:EAKKAGF��L@9L
<A?FA²=<�G:=<A=F;=��L@9L�KM:GJ<AF9LAGF�G>�L@=�@=9JL��O@A;@�C=HL
9DAN=��=N=F�AF�K=JNALM<=�ALK=D>� L@=�KHAJAL�G>�9F�=P9DL=<�>J==<GE
�/@=
MF:GM?@L�?J9;=�G>�DA>=��L@=�;@=9H�<=>=F;=�G>�F9LAGFK��L@=FMJK=�G>
E9FDQ�K=FLAE=FL�9F<�@=JGA;�=FL=JHJAR=��AK�?GF=��$L�AK�?GF=��L@9L
K=FKA:ADALQ�G>�HJAF;AHD=�L@9L�;@9KLALQ�G>�@GFGMJ��O@A;@>=DL�9�KL9AF
DAC=�9�OGMF<��O@A;@�AFKHAJ=<�;GMJ9?=�O@ADKL�AL�EALA?9L=<�>=JG;ALQ�
O@A;@=FFG:D=<�O@9L=N=J�AL�LGM;@=<��9F<�MF<=J�O@A;@�NA;=�ALK=D>
DGKL�@9D>�ALK�=NAD��:Q�DGKAF?�9DD�ALK�?JGKKF=KK


/@AK�EAP=<�KQKL=EG>�GHAFAGF�9F<�K=FLAE=FL�@9<�ALK�GJA?AF�AF�L@=
9FLA=FL�;@AN9DJQ��9F<�L@=�HJAF;AHD=��L@GM?@�N9JA=<�AF�ALK�9HH=9J9F;=
:Q�L@=�N9JQAF?�KL9L=�G>�@ME9F6��7�9±9AJK��KM:KAKL=<�9F<�AF³M=F;=<
L@JGM?@�9�DGF?�KM;;=KKAGF�G>�?=F=J9LAGFK��=N=F�LG�L@=�LAE=�O=�DAN=
AF
�$>�AL�K@GMD<�=N=J�:=�LGL9DDQ�=PLAF?MAK@=<��L@=�DGKK�$�>=9J�OADD�:=
?J=9L
 $L�AK�L@AK�O@A;@�@9K�?AN=F�ALK�;@9J9;L=J�LG�EG<=JF� MJGH=
�$L
AK�L@AK�O@A;@�@9K�<AKLAF?MAK@=<�AL�MF<=J�9DD�ALK�>GJEK�G>�?GN=JFE=FL�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9F<�<AKLAF?MAK@=<�AL�LG�ALK�9<N9FL9?=��>JGE�L@=�KL9L=K�G>��KA9��9F<
HGKKA:DQ�>JGE�L@GK=�KL9L=K�O@A;@�³GMJAK@=<�AF�L@=�EGKL�:JADDA9FL
H=JAG<K�G>�L@=�9FLAIM=�OGJD<
�$L�O9K�L@AK��O@A;@��OAL@GML
;GF>GMF<AF?�J9FCK��@9<�HJG<M;=<�9�FG:D=�=IM9DALQ��9F<�@9F<=<�AL
<GOF�L@JGM?@�9DD�L@=�?J9<9LAGFK�G>�KG;A9D�DA>=
�$L�O9K�L@AK�GHAFAGF
O@A;@�EALA?9L=<�CAF?K�AFLG�;GEH9FAGFK��9F<�J9AK=<�HJAN9L=�E=F�LG
:=�>=DDGOK�OAL@�CAF?K
�2AL@GML�>GJ;=��GJ�GHHGKALAGF��AL�KM:<M=<�L@=
²=J;=F=KK�G>�HJA<=�9F<�HGO=J��AL�G:DA?=<�KGN=J=A?FK�LG�KM:EAL�LG
L@=�KG>L�;GDD9J�G>�KG;A9D�=KL==E��;GEH=DD=<�KL=JF�9ML@GJALQ�LG�KM:EAL
LG�=D=?9F;=��9F<�?9N=�9�<GEAF9LAGF�N9FIMAK@=J�G>�D9OK��LG�:=
KM:<M=<�:Q�E9FF=JK


�ML�FGO�9DD�AK�LG�:=�;@9F?=<
��DD�L@=�HD=9KAF?�ADDMKAGFK��O@A;@�E9<=
HGO=J�?=FLD=��9F<G:=<A=F;=�DA:=J9D��O@A;@�@9JEGFAR=<�L@=
<A±=J=FL�K@9<=K�G>�DA>=��9F<�O@A;@��:Q�9:D9F<�9KKAEAD9LAGF�
AF;GJHGJ9L=<�AFLG�HGDALA;K�L@=�K=FLAE=FLK�O@A;@�:=9MLA>Q�9F<�KG>L=F
HJAN9L=�KG;A=LQ��9J=�LG�:=�<AKKGDN=<�:Q�L@AK�F=O�;GFIM=JAF?�=EHAJ=
G>�DA?@L�9F<�J=9KGF
��DD�L@=<=;=FL�<J9H=JQ�G>�DA>=�AK�LG�:=�JM<=DQ
LGJF�G±
��DD�L@=KMH=J9<<=<�A<=9K��>MJFAK@=<�>JGE�L@=�O9J<JG:=�G>�9
EGJ9D�AE9?AF9LAGF�O@A;@�L@=�@=9JL�GOFK��9F<�L@=�MF<=JKL9F<AF?
J9LA²=K��9K�F=;=KK9JQ�LG�;GN=J�L@=�<=>=;LK�G>�GMJ�F9C=<�K@AN=JAF?
F9LMJ=��9F<�LG�J9AK=�AL�LG�<A?FALQ�AF�GMJ�GOF�=KLAE9LAGF��9J=�LG�:=
=PHDG<=<�9K�9�JA<A;MDGMK��9:KMJ<��9F<�9FLAIM9L=<�>9K@AGF


*F�L@AK�K;@=E=�G>�L@AF?K��9�CAF?�AK�:ML�9�E9F��9�IM==F�AK�:ML�9
OGE9F��9�OGE9F�AK�:ML�9F�9FAE9D��9F<�9F�9FAE9D�FGL�G>�L@=�@A?@=KL
GJ<=J
��DD�@GE9?=�H9A<�LG�L@=�K=P�AF�?=F=J9D�9K�KM;@��9F<�OAL@GML
<AKLAF;L�NA=OK��AK�LG�:=�J=?9J<=<6�7�9K�JGE9F;=�9F<�>GDDQ
�-=?A;A<=�
9F<�H9JJA;A<=��9F<�K9;JAD=?=��9J=�:ML�²;LAGFK�G>�KMH=JKLALAGF�
;GJJMHLAF?�BMJAKHJM<=F;=�:Q�<=KLJGQAF?�ALK�KAEHDA;ALQ
�/@=�EMJ<=J�G>
9�CAF?��GJ�9�IM==F��GJ�9�:AK@GH��GJ�9�>9L@=J��9J=�GFDQ�;GEEGF
@GEA;A<=��9F<�A>�L@=�H=GHD=�9J=�:Q�9FQ�;@9F;=��GJ�AF�9FQ�O9Q
?9AF=JK�:Q�AL��9�KGJL�G>�@GEA;A<=�EM;@�L@=�EGKL�H9J<GF9:D=��9F<
AFLG�O@A;@�O=�GM?@L�FGL�LG�E9C=�LGG�K=N=J=�9�K;JMLAFQ


*F�L@=�K;@=E=�G>�L@AK�:9J:9JGMK�H@ADGKGH@Q��O@A;@�AK�L@=�G±KHJAF?
G>;GD<�@=9JLK�9F<�EM<<Q�MF<=JKL9F<AF?K��9F<�O@A;@�AK�9K�NGA<�G>
KGDA<�OAK<GE��9K�AL�AK�<=KLALML=�G>�9DD�L9KL=�9F<�=D=?9F;=�D9OK�9J=�LG
:=�KMHHGJL=<�GFDQ�:Q�L@=AJ�GOF�L=JJGJK��9F<�:Q�L@=�;GF;=JF�O@A;@
=9;@�AF<ANA<M9D�E9Q�²F<�AF�L@=E�>JGE�@AK�GOF�HJAN9L=�KH=;MD9LAGFK�
GJ�;9F�KH9J=�LG�L@=E�>JGE�@AK�GOF�HJAN9L=�AFL=J=KLK
�$F�L@=�?JGN=K
G>L@=AJ9;9<=EQ ��9L�L@=�=F<�G>�=N=JQNAKLG��QGM�K==FGL@AF?�:ML�L@=
?9DDGOK
�)GL@AF?�AK�D=>L�O@A;@�=F?9?=K�L@=�9±=;LAGFK�GF�L@=�H9JL�G>
L@=�;GEEGFO=9DL@
�*F�L@=�HJAF;AHD=K�G>�L@AKE=;@9FA;�H@ADGKGH@Q�
GMJ�AFKLALMLAGFK�;9F�F=N=J�:=�=E:G<A=<��A>�$�E9Q�MK=�L@=�=PHJ=KKAGF�
AF�H=JKGFK��KG�9K�LG�;J=9L=�AF�MK�DGN=��N=F=J9LAGF��9<EAJ9LAGF��GJ
9LL9;@E=FL
��ML�L@9L�KGJL�G>�J=9KGF�O@A;@�:9FAK@=K�L@=�9±=;LAGFK�AK
AF;9H9:D=�G>�²DDAF?�L@=AJ�HD9;=
�/@=K=�HM:DA;�9±=;LAGFK��;GE:AF=<

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



OAL@�E9FF=JK��9J=�J=IMAJ=<�KGE=LAE=K�9K�KMHHD=E=FLK��KGE=LAE=K
9K�;GJJ=;LAN=K��9DO9QK�9K�9A<K�LG�D9O
�/@=�HJ=;=HL�?AN=F�:Q�9�OAK=
E9F��9K�O=DD�9K�9�?J=9L�;JALA;��>GJ�L@=�;GFKLJM;LAGF�G>�HG=EK��AK
=IM9DDQ�LJM=�9K�LG�KL9L=K
)GF�K9LAK�=KL�HMD;@J9�=KK=�HG=E9L9��<MD;A9
KMFLG
 /@=J=�GM?@L�LG�:=�9�KQKL=E�G>�E9FF=JK�AF�=N=JQ�F9LAGF�O@A;@
9�O=DD	>GJE=<�EAF<�OGMD<�:=�<AKHGK=<�LG�J=DAK@
�/G�E9C=�MK�DGN=
GMJ�;GMFLJQ��GMJ�;GMFLJQ�GM?@L�LG�:=�DGN=DQ


�ML�HGO=J��G>�KGE=�CAF<�GJ�GL@=J��OADD�KMJNAN=�L@=�K@G;C�AF�O@A;@
E9FF=JK�9F<�GHAFAGFK�H=JAK@��9F<�AL�OADD�²F<�GL@=J�9F<�OGJK=
E=9FK�>GJ�ALK�KMHHGJL
�/@=�MKMJH9LAGF�O@A;@��AF�GJ<=J�LG�KM:N=JL
9FLA=FL�AFKLALMLAGFK��@9K�<=KLJGQ=<�9FLA=FL6��7�HJAF;AHD=K��OADD�@GD<
HGO=J�:Q�9JLK�KAEAD9J�LG�L@GK=�:Q�O@A;@�AL�@9K�9;IMAJ=<�AL
�2@=F�L@=
GD<�>=M<9D�9F<�;@AN9DJGMK�KHAJAL�G>! =9DLQ� O@A;@�:Q�>J==AF?�CAF?K
>JGE�>=9J��>J==<�:GL@�CAF?K�9F<�KM:B=;LK�>JGE�L@=�HJ=;9MLAGFK�G>
LQJ9FFQ��K@9DD�:=�=PLAF;L�AF�L@=�EAF<K�G>�E=F��HDGLK�9F<
9KK9KKAF9LAGFK�OADD�:=�9FLA;AH9L=<�:Q�HJ=N=FLAN=�EMJ<=J�9F<
HJ=N=FLAN=�;GF²K;9LAGF��9F<�L@9L�DGF?�JGDD�G>�?JAE�9F<�:DGG<Q
E9PAEK��O@A;@�>GJE�L@=�HGDALA;9D�;G<=�G>�9DD�HGO=J��FGL�KL9F<AF?�GF
ALK�GOF�@GFGMJ��9F<�L@=�@GFGMJ�G>�L@GK=�O@G�9J=�LG�G:=Q�AL
&AF?K
OADD�:=�LQJ9FLK�>JGE�HGDA;Q�O@=F�KM:B=;LK�9J=�J=:=DK�>JGE�HJAF;AHD=


2@=F�9FLA=FL�GHAFAGFK�9F<�JMD=K�G>�DA>=�9J=�L9C=F�9O9Q��L@=�DGKK
;9FFGL�HGKKA:DQ�:=�=KLAE9L=<
�!JGE�L@9L�EGE=FL�O=�@9N=�FG
;GEH9KK�LG�?GN=JF�MK��FGJ�;9F�O=�CFGO�<AKLAF;LDQ�LG�O@9L�HGJL�O=
KL==J
� MJGH=�MF<GM:L=<DQ��L9C=F�AF�9�E9KK��O9K�AF�9�³GMJAK@AF?
;GF<ALAGF�L@=�<9Q�GF�O@A;@�QGMJ�-=NGDMLAGF�O9K�;GEHD=9L=<
�#GO
EM;@�G>�L@9LHJGKH=JGMK�KL9L=�O9K�GOAF?�LG�L@=�KHAJAL�G>�GMJ�GD<
E9FF=JK�9F<�GHAFAGFK�AK�FGL�=9KQ�LG�K9Q��:ML�9K�KM;@�;9MK=K�;9FFGL
:=�AF<A±=J=FL�AF�L@=AJ�GH=J9LAGF��O=�EMKL�HJ=KME=��L@9L��GF�L@=
O@GD=��L@=AJ�GH=J9LAGF�O9K�:=F=²;A9D


2 =�9J=�:ML�LGG�9HL�LG�;GFKA<=J�L@AF?K�AF�L@=�KL9L=�AF�O@A;@�O=�²F<
L@=E��OAL@GML�KM´;A=FLDQ�9<N=JLAF?�LG�L@=�;9MK=K�:Q�O@A;@�L@=Q
@9N=�:==F�HJG<M;=<��9F<�HGKKA:DQ�E9Q�:=�MH@=D<
)GL@AF?�AK�EGJ=
;=JL9AF��L@9F�L@9L�GMJ�E9FF=JK��GMJ�;ANADAR9LAGF��9F<�9DD�L@=�?GG<
L@AF?K�O@A;@�9J=�;GFF=;L=<�OAL@�E9FF=JK��9F<�OAL@�;ANADAR9LAGF�
@9N=��AFL@AK� MJGH=9F�OGJD<�G>�GMJK��<=H=F<=<�>GJ�9?=K�MHGF�LOG
HJAF;AHD=K��9F<�O=J=�AF<==<�L@=�J=KMDL�G>�:GL@�;GE:AF=<��$�E=9F
L@=�KHAJAL�G>�9�?=FLD=E9F��9F<�L@=�KHAJAL�G>�J=DA?AGF
�/@=�FG:ADALQ�9F<
L@=�;D=J?Q��L@=�GF=�:Q�HJG>=KKAGF��L@=�GL@=J�:Q�H9LJGF9?=��C=HL
D=9JFAF?�AF�=PAKL=F;=��=N=F�AF�L@=�EA<KL�G>�9JEK�9F<�;GF>MKAGFK�
9F<�O@ADKL�?GN=JFE=FLK�O=J=�J9L@=J�AF�L@=AJ�;9MK=K�L@9F�>GJE=<

'=9JFAF?�H9A<�:9;C�O@9L�AL�J=;=AN=<�LG6��7�FG:ADALQ�9F<�LG
HJA=KL@GG<��9F<�H9A<�AL�OAL@�MKMJQ��:Q�=FD9J?AF?�L@=AJ�A<=9K��9F<�:Q
>MJFAK@AF?�L@=AJ�EAF<K
�#9HHQ�A>�L@=Q�@9<�9DD�;GFLAFM=<�LG�CFGO
L@=AJ�AF<AKKGDM:D=�MFAGF��9F<�L@=AJ�HJGH=J�HD9;=��#9HHQ�A>�D=9JFAF?�
FGL�<=:9M;@=<�:Q�9E:ALAGF��@9<�:==F�K9LAK²=<�LG�;GFLAFM=�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



AFKLJM;LGJ��9F<�FGL�9KHAJ=<�LG�:=�L@=�E9KL=J���DGF?�OAL@�ALK�F9LMJ9D
HJGL=;LGJK�9F<�?M9J<A9FK��D=9JFAF?�OADD�:=�;9KL�AFLG�L@=�EAJ=��9F<

LJG<<=F�<GOF�MF<=J�L@=�@GG>K�G>�9�KOAFAK@�EMDLALM<=
697

$>��9K�$�KMKH=;L��EG<=JF�D=LL=JK�GO=�EGJ=�L@9F�L@=Q�9J=�9DO9QK
OADDAF?�LG�GOF�LG�9FLA=FL�E9FF=JK��KG�<G�GL@=J�AFL=J=KLK�O@A;@�O=
N9DM=�>MDD�9K�EM;@�9K�L@=Q�9J=�OGJL@
� N=F�;GEE=J;=��9F<�LJ9<=�
9F<�E9FM>9;LMJ=��L@=�?G<K�G>�GMJ�G=;GFGEA;9D�HGDALA;A9FK��9J=
L@=EK=DN=K�H=J@9HK�:ML�;J=9LMJ=K��9J=�L@=EK=DN=K�:ML�=±=;LK�
O@A;@��9K�²JKL�;9MK=K��O=�;@GGK=�LG�OGJK@AH
�/@=Q�;=JL9AFDQ�?J=O
MF<=J�L@=�K9E=�K@9<=�AF�O@A;@�D=9JFAF?�³GMJAK@=<
�/@=Q�LGG�E9Q
<=;9Q�OAL@�L@=AJ�F9LMJ9D�HJGL=;LAF?�HJAF;AHD=K
�2AL@�QGM��>GJ�L@=
HJ=K=FL�9L�D=9KL��L@=Q�9DD�L@J=9L=F�LG�<AK9HH=9J�LG?=L@=J
�2@=J=
LJ9<=�9F<�E9FM>9;LMJ=K�9J=�O9FLAF?�LG�9�H=GHD=��9F<�L@=�KHAJAL�G>
FG:ADALQ�9F<�J=DA?AGF�J=E9AFK��K=FLAE=FL�KMHHDA=K��9F<�FGL�9DO9QK�ADD
KMHHDA=K�L@=AJ�HD9;=��:ML�A>�;GEE=J;=�9F<�L@=�9JLK�K@GMD<�:=�DGKL�AF
9F�=PH=JAE=FL�LG�LJQ�@GO�O=DD�9�KL9L=�E9Q�KL9F<�OAL@GML�L@=K=�GD<
>MF<9E=FL9D�HJAF;AHD=K��O@9L�KGJL�G>�9�L@AF?�EMKL�:=�9�F9LAGF�G>
?JGKK��KLMHA<��>=JG;AGMK��9F<�9L�L@=�K9E=�LAE=��HGGJ�9F<�KGJ<A<
:9J:9JA9FK��<=KLALML=�G>�J=DA?AGF��@GFGMJ��GJ�E9FDQ�HJA<=��HGKK=KKAF?
FGL@AF?�9L�HJ=K=FL��9F<�@GHAF?�>GJ�FGL@AF?�@=J=9>L=J�

$�OAK@�QGM�E9Q�FGL�:=�?GAF?�>9KL��9F<�:Q�L@=�K@GJL=KL�;ML��LG�L@9L
@GJJA:D=�9F<�<AK?MKL>MD�KALM9LAGF
��DJ=9<Q�L@=J=�9HH=9JK�9�HGN=JLQ
G>�;GF;=HLAGF��9�;G9JK=F=KK�9F<�NMD?9JALQ�AF�9DD�L@=�HJG;==<AF?K�G>
L@=�9KK=E:DQ�9F<�G>�9DD�L@=AJ6��7�AFKLJM;LGJK
�/@=AJ�DA:=JLQ�AK�FGL
DA:=J9D
�/@=AJ�K;A=F;=�AK�HJ=KMEHLMGMK�A?FGJ9F;=
�/@=AJ�@ME9FALQ�AK
K9N9?=�9F<�:JML9D


$L�AK�FGL�;D=9J��O@=L@=J�AF� F?D9F<�O=�D=9JF=<�L@GK=�?J9F<�9F<
<=;GJGMK�HJAF;AHD=K��9F<�E9FF=JK��G>�O@A;@�;GFKA<=J9:D=�LJ9;=K�Q=L
J=E9AF��>JGE�QGM��GJO@=L@=J�QGM�LGGC�L@=E�>JGE�MK
��MLLG�QGM��$
L@AFC��O=�LJ9;=�L@=E�:=KL
�4GM�K==E�LG�E=�LG�:=�« ?=FLAK�AF;MF9:MD9
FGKLJ9=
¬�!J9F;=�@9K�9DO9QK�EGJ=�GJ�D=KK�AF³M=F;=<�E9FF=JK�AF
 F?D9F<��9F< O@=F�QGMJ�>GMFL9AF�AK�;@G9C=<�MH�9F<�HGDDML=<��L@=
KLJ=9E�OADD�FGL�JMF�DGF?��GJ�FGL�JMF�;D=9J�OAL@�MK��GJ�H=J@9HK�OAL@
9FQ�F9LAGF
�/@AK�?AN=K�9DD� MJGH=��AF�EQ�GHAFAGF��:ML�LGG�;DGK=�9F<
;GFF=;L=<�9�;GF;=JF�AF�O@9L�AK�<GF=�AF�!J9F;=
� P;MK=�E=�
L@=J=>GJ=��A>�$�@9N=�<O=DL�LGG�DGF?�GF�L@=�9LJG;AGMK�KH=;L9;D=�G>�L@=
KAPL@�G>�*;LG:=J������GJ�@9N=�?AN=F�LGG�EM;@�K;GH=�LG�L@=
J=³=;LAGFK�O@A;@�@9N=�9JAK=F�AF�EQ�EAF<�GF�G;;9KAGF�G>�L@=�EGKL
AEHGJL9FL�G>�9DD�J=NGDMLAGFK��O@A;@�E9Q�:=�<9L=<�>JGE�L@9L�<9Q��$
E=9F 9�J=NGDMLAGF�AF�K=FLAE=FLK��E9FF=JK��9F<�EGJ9D�GHAFAGFK
��K
L@AF?K�FGO�KL9F<��OAL@�=N=JQ�L@AF?�J=KH=;L9:D=�<=KLJGQ=<�OAL@GML
MK��9F<�9F�9LL=EHL�LG�<=KLJGQ�OAL@AF�MK�=N=JQ�HJAF;AHD=�G>�J=KH=;L�
GF=�AK�9DEGKL>GJ;=<�LG�9HGDG?AR=�>GJ�@9J:GMJAF?�L@=�;GEEGF
>==DAF?K�G>�E=F


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



2@Q�<G�$�>==D�KG�<A±=J=FLDQ�>JGE�L@=�-=N=J=F<��J
�+JA;=��9F<�L@GK=
G>�@AK�D9Q�³G;C��O@G�OADD�;@GGK=�LG�9<GHL�L@=�K=FLAE=FLK�G>�@AK
<AK;GMJK=�! GJ�L@AK�HD9AF�J=9KGF¨:=;9MK=�AL�AKF9LMJ9D$�K@GMD<�
:=;9MK=�O=�9J=�KG�E9<=�9K�LG�:=�9±=;L=<�9L�KM;@�KH=;L9;D=K�OAL@
E=D9F;@GDQ�K=FLAE=FLK�MHGF�L@=�MFKL9:D=�;GF<ALAGF�G>�EGJL9D
HJGKH=JALQ��9F<�L@=�LJ=E=F<GMK�MF;=JL9AFLQ�G>�@ME9F�?J=9LF=KK�
:=;9MK=�AF�L@GK=�F9LMJ9D�>==DAF?K�O=�D=9JF�?J=9L�D=KKGFK��:=;9MK=
AF�=N=FLK�DAC=�L@=K=�GMJ�H9KKAGFK�AFKLJM;L�GMJ�J=9KGF��:=;9MK=�O@=F
CAF?K�9J=�@MJD=<�>JGE�L@=AJ�L@JGF=K�:Q�L@=�.MHJ=E=��AJ=;LGJ�G>�L@AK
?J=9L�<J9E9��9F<�:=;GE=�L@=�G:B=;LK�G>6��7�AFKMDL�LG�L@=�:9K=��9F<
G>�HALQ�LG�L@=�?GG<��O=�:=@GD<�KM;@�<AK9KL=JK�AF�L@=�EGJ9D��9K�O=
K@GMD<�:=@GD<�9�EAJ9;D=�AF�L@=�H@QKA;9D�GJ<=J�G>�L@AF?K
�2=�9J=
9D9JE=<�AFLG�J=³=PAGF�GMJ�EAF<K��9K�AL�@9K�DGF?�KAF;=�:==F
G:K=JN=<��9J=�HMJA²=<�:Q�L=JJGJ�9F<�HALQ��GMJ�O=9C�MFL@AFCAF?
HJA<=�AK�@ME:D=<��MF<=J�L@=�<AKH=FK9LAGFK�G>�9�EQKL=JAGMK�OAK<GE

.GE=�L=9JK�EA?@L�:=�<J9OF�>JGE�E=��A>�KM;@�9�KH=;L9;D=�O=J=
=P@A:AL=<�GF�L@=�KL9?=
�$�K@GMD<�:=�LJMDQ�9K@9E=<�G>�²F<AF?�AF
EQK=D>�L@9L�KMH=J²;A9D��L@=9LJA;�K=FK=�G>�H9AFL=<�<AKLJ=KK��O@ADKL�$
;GMD<�=PMDL�GN=J�AL�AF�J=9D�DA>=
�2AL@�KM;@�9�H=JN=JL=<�EAF<��$�;GMD<
F=N=J�N=FLMJ=�LG�K@=O�EQ�>9;=�9L�9�LJ9?=<Q
�+ =GHD=�OGMD<�L@AFC�L@=
L=9JK�L@9L"9JJA;C�>GJE=JDQ��GJ�L@9L�.A<<GFK�FGL�DGF?�KAF;=��@9N=
=PLGJL=<�>JGE�E=��O=J=�L@=�L=9JK�G>�@QHG;JAKQ��$�K@GMD<�CFGO�L@=E
LG�:=�L@=�L=9JK�G>�>GDDQ


$F<==<�L@=�L@=9LJ=�AK�9�:=LL=J�K;@GGD�G>�EGJ9D�K=FLAE=FLK�L@9F
;@MJ;@=K��O@=J=�L@=�>==DAF?K�G>�@ME9FALQ�9J=�L@MK�GMLJ9?=<
�+G=LK�
O@G�@9N=�LG�<=9D�OAL@�9F�9M<A=F;=�FGL�Q=L�?J9<M9L=<�AF�L@=�K;@GGD
G>�L@=�JA?@LK�G>�E=F��9F<�O@G�EMKL�9HHDQ�L@=EK=DN=K�LG�L@=�EGJ9D
;GFKLALMLAGF�G>�L@=�@=9JL��OGMD<�FGL�<9J=�LG�HJG<M;=�KM;@�9�LJAMEH@
9K�9�E9LL=J�G>�=PMDL9LAGF
�/@=J=��O@=J=�E=F�>GDDGO�L@=AJ�F9LMJ9D
AEHMDK=K��L@=Q�OGMD<�FGL�:=9J�L@=�G<AGMK�E9PAEK�G>�9�(9;@A9N=DA9F
HGDA;Q��O@=L@=J�9HHDA=<�LG�L@=�9LL9AFE=FL�G>�EGF9J;@A;9D�GJ
<=EG;J9LA;�LQJ9FFQ
�/@=Q�OGMD<�J=B=;L�L@=E�GF�L@=�EG<=JF�9K�L@=Q
GF;=�<A<�GF�L@=�9FLA=FL�KL9?=��O@=J=�L@=Q�;GMD<�FGL�:=9J�=N=F�L@=
@QHGL@=LA;9D�HJGHGKALAGF�G>�KM;@�OA;C=<F=KK�AF�L@=�EGML@�G>�9
H=JKGF9L=<�LQJ9FL��L@GM?@�KMAL9:D=�LG�L@=�;@9J9;L=J�@=�KMKL9AF=<

)G�L@=9LJA;�9M<A=F;=�AF��L@=FK�OGMD<�:=9J�O@9L�@9K�:==F�:GJF=��AF
L@=�EA<KL�G>�L@=�J=9D�LJ9?=<Q�G>�L@AK�LJAMEH@9D�<9Q��9�HJAF;AH9D�9;LGJ
O=A?@AF?��9K�AL�O=J=�AF�K;9D=K�@MF?�AF�9�K@GH�G>�@GJJGJK��KG�EM;@
9;LM9D�;JAE=�9?9AFKL�KG�EM;@�;GFLAF?=FL�9<N9FL9?=��9F<�9>L=J
HMLLAF?�AF�9F<�GML�O=A?@LK��<=;D9JAF?�L@9L�L@=�:9D9F;=�O9K�GF6��7
L@=�KA<=�G>�L@=�9<N9FL9?=K
�/@=Q�OGMD<�FGL�:=9J�LG�K==�L@=�;JAE=K
G>�F=O�<=EG;J9;Q�HGKL=<�9K�AF�9�D=<?=J�9?9AFKL�L@=�;JAE=K�G>�GD<
<=KHGLAKE��9F<�L@=�:GGC	C==H=JK�G>�HGDALA;K�²F<AF?�<=EG;J9;Q�KLADD
AF�<=:L��:ML�:Q�FG�E=9FK�MF9:D=�GJ�MFOADDAF?�LG�H9Q�L@=�:9D9F;=
�$F
L@=�L@=9LJ=��L@=�²JKL�AFLMALAN=�?D9F;=��OAL@GML�9FQ�=D9:GJ9L=�HJG;=KK
G>�J=9KGFAF?��OGMD<�K@=O��L@9L�L@AK�E=L@G<�G>�HGDALA;9D�;GEHML9LAGF
OGMD<�BMKLA>Q�=N=JQ�=PL=FL�G>�;JAE=
�/@=Q�OGMD<�K==��L@9L�GF�L@=K=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



HJAF;AHD=K��=N=F�O@=J=�L@=�N=JQ�OGJKL�9;LK�O=J=�FGL�H=JH=LJ9L=<��AL
O9K�GOAF?�J9L@=J�LG�L@=�>GJLMF=�G>�L@=�;GFKHAJ9LGJK�L@9F�LG�L@=AJ
H9JKAEGFQ�AF�L@=�=PH=F<ALMJ=�G>�LJ=9;@=JQ�9F<�:DGG<
�/@=Q�OGMD<
KGGF�K==��L@9L�;JAEAF9D�E=9FK�GF;=�LGD=J9L=<�9J=�KGGF�HJ=>=JJ=<

/@=Q�HJ=K=FL�9�K@GJL=J�;ML�LG�L@=�G:B=;L�L@9F�L@JGM?@�L@=�@A?@O9Q
G>�L@=�EGJ9D�NAJLM=K
�%MKLA>QAF?�H=J²<Q�9F<�EMJ<=J�>GJ�HM:DA;
:=F=²L��HM:DA;�:=F=²L�OGMD<�KGGF�:=;GE=�L@=�HJ=L=PL��9F<�H=J²<Q
9F<�EMJ<=J�L@=�=F<��MFLAD�J9H9;ALQ��E9DA;=��J=N=F?=��9F< >=9J�EGJ=
<J=9<>MD�L@9F�J=N=F?=��;GMD<�K9LA9L=�L@=AJ�AFK9LA9:D=�9HH=LAL=K

.M;@�EMKL�:=�L@=�;GFK=IM=F;=K�G>�DGKAF?�AF�L@=�KHD=F<GMJ�G>�L@=K=
LJAMEH@K�G>�L@=�JA?@LK�G>�E=F��9DD�F9LMJ9D�K=FK=�G>�OJGF?�9F<�JA?@L


�ML�L@=�-=N=J=F<�+ 9KLGJ=PMDLK�AF�L@AK�«D=9<AF?�AF�LJAMEH@�¬
:=;9MK=��LJMDQ��'GMAK�L@=�31$L@�O9K�«9F�9J:ALJ9JQ�EGF9J;@¬��L@9L�AK�
AF�GL@=J�OGJ<K��F=AL@=J�EGJ=�FGJ�D=KK��L@9F�:=;9MK=�@=�O9K�'GMAK
L@=�31$L@��9F<�:=;9MK=�@=�@9<�L@=�EAK>GJLMF=�LG�:=�:GJF�CAF?�G>
!J9F;=��OAL@�L@=�HJ=JG?9LAN=K�G>�O@A;@��9�DGF?�DAF=�G>�9F;=KLGJK�
9F<�9�DGF?�9;IMA=K;=F;=�G>�L@=�H=GHD=��OAL@GML�9FQ�9;L�G>�@AK��@9<
HML�@AE�AF�HGKK=KKAGF
���EAK>GJLMF=�AL�@9K�AF<==<�LMJF=<�GML�LG�@AE�
L@9L�@=�O9K�:GJF�CAF?�G>�!J9F;=
��ML�EAK>GJLMF=�AK�FGL�;JAE=��FGJ�AK
AF<AK;J=LAGF�9DO9QK�L@=�?J=9L=KL�?MADL
�$�K@9DD�F=N=J�L@AFC�L@9L�9
HJAF;=��L@=�9;LK�G>�O@GK=�O@GD=�J=A?F�O=J=�9�K=JA=K�G>�;GF;=KKAGFK
LG�@AK�KM:B=;LK��O@G�O9K�OADDAF?�LG6��7�J=D9P�@AK�9ML@GJALQ� LG�J=EAL
@AK�HJ=JG?9LAN=K��LG�;9DD�@AK�H=GHD=�LG�9�K@9J=�G>�>J==<GE��FGL
CFGOF��H=J@9HK�FGL�<=KAJ=<��:Q�L@=AJ�9F;=KLGJK��KM;@�9�HJAF;=�
L@GM?@�@=�K@GMD<�:=�KM:B=;L�LG�L@=�;GEEGF�>J9ADLA=K�9LL9;@=<�LG
E=F�9F<�LG�HJAF;=K��L@GM?@�@=�K@GMD<�@9N=�GF;=�L@GM?@L�AL
F=;=KK9JQ�LGHJGNA<=�>GJ;=�9?9AFKL�L@=�<=KH=J9L=�<=KA?FK�E9FA>=KLDQ
;9JJQAF?�GF�9?9AFKL�@AK�H=JKGF��9F<�L@=�J=EF9FLK�G>�@AK�9ML@GJALQ�
L@GM?@�9DD�L@AK�K@GMD<�:=�L9C=F�AFLG�;GFKA<=J9LAGF��$�K@9DD�:=�D=<
OAL@�?J=9L�<A´;MDLQ�LG�L@AFC�@=�<=K=JN=K�L@=�;JM=D�9F<�AFKMDLAF?
LJAMEH@�G>�+9JAK��9F<�G>��J
�+JA;=
�$�LJ=E:D=�>GJ�L@=�;9MK=�G>�DA:=JLQ�
>JGE�KM;@�9F�=P9EHD=�LG�CAF?K
�$�LJ=E:D=�>GJ�L@=�;9MK=�G>�@ME9FALQ�
AF�L@=�MFHMFAK@=<�GMLJ9?=K�G>�L@=�EGKL�OA;C=<�G>�E9FCAF<
��ML
L@=J=�9J=�KGE=�H=GHD=�G>�L@9L�DGO�9F<�<=?=F=J9L=�>9K@AGF�G>�EAF<�
L@9L�L@=QDGGC�MH�OAL@�9�KGJL�G>�;GEHD9;=FL�9O=�9F<�9<EAJ9LAGF�LG
CAF?K��O@GCFGO�LG�C==H�²JE�AF�L@=AJ�K=9L��LG�@GD<�9�KLJA;L�@9F<
GN=J�L@=AJ�KM:B=;LK��LG�9KK=JL�L@=AJ�HJ=JG?9LAN=��9F<�:Q�L@=
9O9C=F=<�NA?AD9F;=�G>�9�K=N=J=�<=KHGLAKE��LG�?M9J<�9?9AFKL�L@=
N=JQ�²JKL�9HHJG9;@=K�G>�>J==<GE
��?9AFKL�KM;@�9K�L@=K=�L@=Q�F=N=J
=D=N9L=�L@=AJ�NGA;=
��=K=JL=JK�>JGE�HJAF;AHD=�DAKL=<�OAL@�>GJLMF=�
L@=Q�F=N=J�K==�9FQ�?GG<�AF�KM±=JAF?�NAJLM=��FGJ�9FQ�;JAE=�AF
HJGKH=JGMK�MKMJH9LAGF


$>�AL�;GMD<�@9N=�:==F�E9<=�;D=9J�LG�E=��L@9L�L@=�CAF?�9F<�IM==F�G>
!J9F;=��L@GK=�$�E=9F�O@G�O=J=�KM;@�:=>GJ=�L@=�LJAMEH@��O=J=
AF=PGJ9:D=�9F<�;JM=D�LQJ9FLK��L@9L�L@=Q�@9<�>GJE=<�9�<=DA:=J9L=
K;@=E=�>GJ�E9KK9;JAF?�L@=�)9LAGF9D��KK=E:DQ��$�L@AFC�$�@9N=�K==F

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



KGE=L@AF?�DAC=�L@=�D9LL=J�AFKAFM9L=<�AF�;=JL9AF�HM:DA;9LAGFK��$
K@GMD<�L@AFC�L@=AJ�;9HLANALQ�BMKL
�$>�L@AK�:=�LJM=��EM;@�EGJ=�GM?@L�LG
@9N=�:==F�<GF=��:ML�<GF=��AF�EQ�GHAFAGF��AF�9FGL@=J�E9FF=J
�/@=
HMFAK@E=FL�G>�J=9D�LQJ9FLK�AK�9�FG:D=�9F<�9O>MD�9;L�G>�BMKLA;=��9F<�AL
@9KOAL@�LJML@�:==F�K9A<�LG�:=�;GFKGD9LGJQ�LG�L@=�@ME9F�EAF<
��ML
A>�$�O=J=�LG�HMFAK@�9�OA;C=<�CAF?��$�K@GMD<�J=?9J<�L@=�<A?FALQ�AF
9N=F?AF?�L@=�;JAE=
�%MKLA;=�AK6��7�?J9N=�9F<�<=;GJGMK��9F<�AF�ALK
HMFAK@E=FLK�J9L@=J�K==EK�LG�KM:EAL�LG�9�F=;=KKALQ��L@9F�LG�E9C=�9
;@GA;=
�#9<�)=JG��GJ��?JAHHAF9��GJ 'GMAK�L@=� D=N=FL@��GJ�@9JD=K
L@=�)AFL@��:==F�L@=�KM:B=;L��A>��@9JD=K�L@=�/O=D>L@�G>�.O=<=F��9>L=J
L@=EMJ<=J�G>�+9LCMD��GJ�@AK�HJ=<=;=KKGJ��@JAKLAF9��9>L=J�L@=
EMJ<=J�G>�(GF9D<=K;@A��@9<�>9DD=F�AFLG�QGMJ�@9F<K��.AJ��GJ�AFLG
EAF=��$�9E�KMJ=�GMJ�;GF<M;L�OGMD<�@9N=�:==F�<A±=J=FL


$>�L@=�!J=F;@�&AF?��GJ&AF?�G>�L@=�!J=F;@���GJ�:Q�O@9L=N=J�F9E=�@=
AK�CFGOF�AF�L@=�F=O�NG;9:MD9JQ�G>�QGMJ�;GFKLALMLAGF��@9K�AF�@AK�GOF
H=JKGF��9F<�L@9L�G>�@AK�,M==F��J=9DDQ�<=K=JN=<�L@=K=�MF9NGO=<�:ML
MF9N=F?=<�EMJ<=JGMK�9LL=EHLK��9F<�L@GK=�KM:K=IM=FL�AF<A?FALA=K
EGJ=�;JM=D�L@9F�EMJ<=J��KM;@�9�H=JKGF�OGMD<�ADD�<=K=JN=�=N=F�L@9L
KM:GJ<AF9L=�=P=;MLGJQ�LJMKL��O@A;@�$�MF<=JKL9F<�AK�LG�:=�HD9;=<�AF
@AE��FGJ�AK�@=�²L�LG�:=�;9DD=<�;@A=>�G>�9�F9LAGF�O@A;@�@=�@9K
GMLJ9?=<�9F<�GHHJ=KK=<
���OGJK=�;@GA;=�>GJ�KM;@�9F�G´;=�AF�9�F=O
;GEEGFO=9DL@��L@9F�L@9L�G>�9�<=HGK=<�LQJ9FL��;GMD<�FGL�HGKKA:DQ�:=
E9<=
��ML�LG�<=?J9<=�9F<�AFKMDL�9�E9F�9K�L@=�OGJKL�G>�;JAEAF9DK�
9F<�9>L=JO9J<K�LG�LJMKL�@AE�AF�QGMJ�@A?@=KL�;GF;=JFK��9K�9�>9AL@>MD�
@GF=KL��9F<�R=9DGMK�K=JN9FL��AK�FGL�;GFKAKL=FL�AF�J=9KGFAF?��FGJ
HJM<=FL�AF�HGDA;Q��FGJ�K9>=�AF�HJ9;LA;=
�/@GK=�O@G�;GMD<�E9C=�KM;@
9F�9HHGAFLE=FL�EMKL�:=�?MADLQ�G>�9�EGJ=�³9?J9FL�:J=9;@�G>�LJMKL
L@9F�9FQ�L@=Q�@9N=�Q=L�;GEEALL=<�9?9AFKL�L@=�H=GHD=
��K�L@AK�AK�L@=
GFDQ�;JAE=�AF�O@A;@�QGMJ�D=9<AF?�HGDALA;A9FK�;GMD<�@9N=�9;L=<
AF;GFKAKL=FLDQ��$�;GF;DM<=�L@9L�L@=J=�AK�FG�KGJL�G>�?JGMF<�>GJ�L@=K=
@GJJA<�AFKAFM9LAGFK
�$�L@AFC�FG�:=LL=J�G>�9DD�L@=�GL@=J�;9DMEFA=K


$F� F?D9F<��O=�?AN=�FG�;J=<AL�LG�L@=E
�2=�9J=�?=F=JGMK�=F=EA=K�
O=�9J=�>9AL@>MD�9DDA=K
�2=�KHMJF�>JGE�MK�OAL@�<AK?MKL�9F<
AF<A?F9LAGF�L@=�KD9F<=JK�G>�L@GK=�O@G�:JAF?�MK�L@=AJ�9F=;<GL=K�OAL@
L@=�9LL=KL9LAGF�G>�L@=³GO=J	<=	DM;=�GF�L@=AJ�K@GMD<=J
�2 =�@9N=
'GJ<�"=GJ?=�"GJ<GF�>9KL�AF�)=O?9L=��9F<�F=AL@=J�@AK�:=AF?�9
HM:DA;�HJGK=DQL=�LG�%M<9AKE�6��7�FGJ�@AK�@9NAF?��AF�@AK�R=9D�9?9AFKL
�9L@GDA;�HJA=KLK�9F<�9DD�KGJL�G>�=;;D=KA9KLA;K�J9AK=<�9�EG:��=P;MK=
L@=�L=JE��AL�AK�KLADD�AF�MK=�@=J=��O@A;@�HMDD=<�<GOF�9DD�GMJ�HJAKGFK�
@9N=�HJ=K=JN=<�LG�@AE�9�DA:=JLQ��G>�O@A;@�@=�<A<�FGL�J=F<=J�@AEK=D>
OGJL@Q�:Q�9�NAJLMGMK�MK=�G>�AL
�2=�@9N=�J=:MADL�)=O?9L=��9F<
L=F9FL=<�L@=�E9FKAGF
�2=�@9N=�HJAKGFK�9DEGKL�9K�KLJGF?�9K�L@=
�9KLAD=��>GJ�L@GK=�O@G�<9J=�LG�DA:=D�L@=�IM==FK�G>�!J9F;=
�$F�L@AK
KHAJALM9D�J=LJ=9L��D=L�L@=�FG:D=�DA:=DD=J�J=E9AF
�'=L�@AE�L@=J=
E=<AL9L=�GF�@AK�/@9DEM<��MFLAD�@=�D=9JFK�9�;GF<M;L�EGJ=�:=;GEAF?
@AK�:AJL@�9F<�H9JLK��9F<�FGL�KG�<AK?J9;=>MD�LG�L@=�9FLA=FL�J=DA?AGF�LG

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



O@A;@�@=�@9K�:=;GE=�9�HJGK=DQL=��GJ�MFLAD�KGE=�H=JKGFK�>JGE�QGMJ
KA<=�G>�L@=�O9L=J��LG�HD=9K=�QGMJ�F=O�#=:J=O�:J=L@J=F��K@9DD
J9FKGE�@AE
�#=�E9Q�L@=F�:=�=F9:D=<�LG�HMJ;@9K=��OAL@�L@=�GD<
@G9J<K�G>�L@=�KQF9?G?M=��9F<�9�N=JQ�KE9DD�HGMF<9?=�GF�L@=�DGF?
;GEHGMF<�AFL=J=KL�G>�L@=�L@AJLQ�HA=;=K�G>�KADN=J���J 
�+JA;=�@9K
K@=OF�MK�O@9L�EAJ9;D=K�;GEHGMF<�AFL=J=KL�OADD�H=J>GJE�AF����
Q=9JK��L@=�D9F<K�O@A;@�9J=�D9L=DQ�<AK;GN=J=<�LG�@9N=�:==F�MKMJH=<
:Q�L@=�"9DDA;9F�;@MJ;@
�.=F<�MK�QGMJ�HGHAK@��J;@:AK@GH�G>�+9JAK�
9F<�O=�OADD�K=F<�QGM�GMJ�HJGL=KL9FL�-9::AF
�2 =�K@9DD�LJ=9L�L@=
H=JKGF�QGM�K=F<�MK�AF�=P;@9F?=�DAC=�9�?=FLD=E9F�9F<�9F�@GF=KL
E9F��9K�@=�AK��:ML�HJ9Q�D=L�@AE�:JAF?�OAL@�@AE�L@=�>MF<�G>�@AK
@GKHAL9DALQ��:GMFLQ��9F<�;@9JALQ��9F<��<=H=F<�MHGF�AL��O=�K@9DD�F=N=J
;GF²K;9L=�9�K@ADDAF?�G>�L@9L�@GFGMJ9:D=�9F<�HAGMK�>MF<��FGJ�L@AFC�G>
=FJA;@AF?�L@=�LJ=9KMJQ�OAL@�L@=�KHGADK�G>�L@=�HGGJ	:GP


/ G�L=DD�QGM�L@=�LJML@��EQ�<=9J�.AJ ��$�L@AFC�L@=�@GFGMJ�G>�GMJ�F9LAGF
LG�:=�KGE=O@9L�;GF;=JF=<�AF�L@=�<AK;D9AE=J�G>�L@=�HJG;==<AF?K�G>
L@AK�KG;A=LQ�G>�L@=�*D<�%=OJQ�9F<�L@=�'GF<GF�/9N=JF
�$�@9N=�FG
E9FªK�HJGPQ
�$�KH=9C�GFDQ�>JGE�EQK=D>��O@=F�$�<AK;D9AE��9K�$�<G�OAL@
9DD�HGKKA:D=�=9JF=KLF=KK��9DD�;GEEMFAGF�OAL@�L@=�9;LGJK�AF�L@9L
LJAMEH@��GJ�OAL@�L@=�9<EAJ=JK�G>�AL
�2@=F�$�9KK=JL�9FQL@AF?�=DK=�
9K6��7�;GF;=JFAF?�L@=�H=GHD=�G>� F?D9F<��$�KH=9C�>JGE
G:K=JN9LAGF��FGL�>JGE�9ML@GJALQ��:ML�$�KH=9C�>JGE�L@=�=PH=JA=F;=�$
@9N=�@9<�AF�9�HJ=LLQ�=PL=FKAN=�9F<�EAP=<�;GEEMFA;9LAGF�OAL@�L@=
AF@9:AL9FLK�G>�L@AK�CAF?<GE��G>�9DD�<=K;JAHLAGFK�9F<�J9FCK��9F<�9>L=J
9�;GMJK=�G>�9LL=FLAN=�G:K=JN9LAGF��:=?9F�=9JDQ�AF�DA>=��9F<�;GFLAFM=<
>GJF=9J�>GJLQ�Q=9JK
�$�@9N=�G>L=F�:==F�9KLGFAK@=<��;GFKA<=JAF?�L@9L
O=�9J=�<ANA<=<�>JGE�QGM�:ML�:Q�9�KD=F<=J�<QC=�G>�9:GML�LO=FLQ	>GMJ
EAD=K��9F<�L@9L�L@=�EMLM9D�AFL=J;GMJK=�:=LO==F�L@=�LOG�;GMFLJA=K
@9K�D9L=DQ�:==F�N=JQ�?J=9L��LG�²F<�@GO�DALLD=�QGM�K==E�LG�CFGO�G>
MK
�$�KMKH=;L�L@9L�L@AK�AK�GOAF?�LG�QGMJ�>GJEAF?�9�BM<?E=FL�G>�L@AK
F9LAGF�>JGE�;=JL9AF�HM:DA;9LAGFK��O@A;@�<G�N=JQ�=JJGF=GMKDQ��A>�L@=Q
<G�9L�9DD��J=HJ=K=FL�L@=�GHAFAGFK�9F<�<AKHGKALAGFK�?=F=J9DDQ
HJ=N9D=FL�AF� F?D9F<
�/@=�N9FALQ��J=KLD=KKF=KK��H=LMD9F;=��9F<�KHAJAL
G>�AFLJA?M=�G>�K=N=J9D�H=LLQ�;9:9DK��O@G9LL=EHL�LG�@A<=�L@=AJ�LGL9D
O9FL�G>�;GFK=IM=F;=�AF�:MKLD=�9F<�FGAK=��9F<�HM´F?��9F<�EMLM9D
IMGL9LAGF�G>�=9;@�GL@=J��E9C=K�QGM�AE9?AF=�L@9L�GMJ�;GFL=EHLMGMK
F=?D=;L�G>�L@=AJ�9:ADALA=K�AK�9�E9JC�G>�?=F=J9D�9;IMA=K;=F;=�AF�L@=AJ
GHAFAGFK
�)G�KM;@�L@AF?��$�9KKMJ=�QGM
��=;9MK=�@9D>�9�<GR=F
?J9KK@GHH=JK�MF<=J�9�>=JF�E9C=�L@=�²=D<�JAF?�OAL@�L@=AJ
AEHGJLMF9L=�;@AFC��O@ADKLL@GMK9F<K�G>�?J=9L�;9LLD=��J=HGK=<
:=F=9L@�L@=�K@9<GO�G>�L@=��JALAK@�G9C��;@=O�L@=�;M<�9F<�9J=�KAD=FL�
HJ9Q�<G�FGL�AE9?AF=��L@9L�L@GK=�O@G�E9C=�L@=�FGAK=�9J=�L@=�GFDQ
AF@9:AL9FLK�G>�L@=�²=D<��L@9L��G>�;GMJK=��L@=Q�9J=�E9FQ�AF�FME:=J�
GJ�L@9L��9>L=J�9DD��L@=Q�9J=�GL@=J�L@9F�L@=�DALLD=�K@JAN=DD=<��E=9?J=�
@GHHAF?��L@GM?@�DGM<�9F<�LJGM:D=KGE=�AFK=;LK�G>�L@=�@GMJ


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$�9DEGKL�N=FLMJ=�LG�9´JE��L@9L�FGL�GF=�AF�9�@MF<J=<�9EGF?KL�MK
H9JLA;AH9L=K�AF�L@=�«LJAMEH@¬�G>�L@=�-=NGDMLAGF�.G;A=LQ
�$>�L@=�CAF?
9F<�IM==F�G>�!J9F;=��9F<�L@=AJ�;@AD<J=F��O=J=�LG�>9DD�AFLG�GMJ�@9F<K
:Q�L@=�;@9F;=�G>�O9J��AF�L@=�EGKL�9;JAEGFAGMK�G>�9DD�@GKLADALA=K��$
<=HJ=;9L=�KM;@�9F�=N=FL��$�<=HJ=;9L=�KM;@�@GKLADALQ��L@=Q�OGMD<�:=
LJ=9L=<�OAL@6�7�9FGL@=J�KGJL�G>�LJAMEH@9D�=FLJQ�AFLG�'GF<GF
�2=
>GJE=JDQ�@9N=�@9<�9�CAF?�G>�!J9F;=�AF�L@9L�KALM9LAGF�QGM�@9N=�J=9<
@GO�@=�O9K�LJ=9L=<�:Q�L@=NA;LGJ�AF�L@=�²=D<��9F<�AF�O@9L�E9FF=J
@=�O9K�9>L=JO9J<K�J=;=AN=<�AF� F?D9F<
�!GMJ�@MF<J=<�Q=9JK�@9N=
?GF=�GN=J�MK��:ML�$�:=DA=N=�O=�9J=FGL�E9L=JA9DDQ�;@9F?=<�KAF;=
L@9L�H=JAG<
�/@9FCK�LG�GMJ�KMDD=F�J=KAKL9F;=�LG�AFFGN9LAGF��L@9FCK�LG
L@=�;GD<�KDM??AK@F=KK�G>�GMJ�F9LAGF9D�;@9J9;L=J��O=�KLADD�:=9J�L@=
KL9EH�G>�GMJ�>GJ=>9L@=JK
�2=�@9N=�FGL��9K�$�;GF;=AN=��DGKL�L@=
?=F=JGKALQ�9F<�<A?FALQ�G>�L@AFCAF?�G>�L@=�>GMJL==FL@�;=FLMJQ��FGJ�9K
Q=L�@9N=�O=KM:LADAR=<�GMJK=DN=K�AFLG�K9N9?=K
�2=�9J=�FGL�L@=
;GFN=JLK�G>-GMKK=9M��O=�9J=�FGL�L@=�<AK;AHD=K�G>�1GDL9AJ=��#=DN=LAMK
@9K�E9<=�FG�HJG?J=KK�9EGF?KL�MK
��L@=AKLK�9J=�FGL�GMJ�HJ=9;@=JK�
E9<E=F�9J=�FGL�GMJ�D9O?AN=JK
�2=�CFGO�L@9LO= @9N=�E9<= FG
<AK;GN=JA=K��9F<�O=�L@AFC�L@9L�FG�<AK;GN=JA=K�9J=�LG�:=�E9<=��AF
EGJ9DALQ��FGJ�E9FQ�AF�L@=�?J=9L�HJAF;AHD=K�G>�?GN=JFE=FL��FGJ�AF�L@=
A<=9K�G>�DA:=JLQ��O@A;@�O=J=MF<=JKLGG<�DGF?�:=>GJ=�O=�O=J=�:GJF�
9DLG?=L@=J�9K�O=DD�9K�L@=Q�OADD�:=�9>L=J�L@=�?J9N=�@9K�@=9H=<�ALK
EGMD<�MHGF�GMJ�HJ=KMEHLAGF��9F<�L@=KAD=FL�LGE:�K@9DD�@9N=
AEHGK=<�ALK�D9O�GF�GMJ�H=JL�DGIM9;ALQ
�$F� F?D9F<�O=�@9N=�FGL�Q=L
:==F�;GEHD=L=DQ�=E:GO=DD=<�G>�GMJ�F9LMJ9D�=FLJ9ADK��O=�KLADD�>==D
OAL@AF�MK��9F<�O=�;@=JAK@�9F<�;MDLAN9L=��L@GK=�AF:J=<�K=FLAE=FLK
O@A;@�9J=�L@=�>9AL@>MD�?M9J<A9FK��L@=�9;LAN=�EGFALGJK�G>�GMJ�<MLQ�
L@=�LJM=�KMHHGJL=JK�G>�9DD�DA:=J9D�9F<�E9FDQ�EGJ9DK
�2=�@9N=�FGL
:==F�<J9OF�9F<�LJMKK=<��AF�GJ<=J�L@9L�O=�E9Q�:=�²DD=<��DAC=�KLM±=<
:AJ<K�AF�9�EMK=ME��OAL@�;@9±�9F<�J9?K��9F<�H9DLJQ:DMJJ=<�K@J=<K
G>�H9H=J�9:GML�L@=�JA?@LK�G>�E9F
�2=�HJ=K=JN=�L@=�O@GD=�G>�GMJ
>==DAF?K�KLADD�F9LAN=�9F<�=FLAJ=��MFKGH@AKLA;9L=<�:Q�H=<9FLJQ�9F<
AF²<=DALQ
�2 =�@9N=J=9D�@=9JLK�G>�³=K@�9F<�:DGG<�:=9LAF?�AF�GMJ
:GKGEK
�2 =�>=9J�"G<��O=�DGGC�MH�OAL@�9O=�LG�CAF?K��OAL@�9±=;LAGF
LG�H9JDA9E=FLK��OAL@�<MLQ�LG�E9?AKLJ9L=K��OAL@�J=N=J=F;=�LG�HJA=KLK�
9F<�OAL@�J=KH=;L�LG6��7�FG:ADALQ
� 2@Q���=;9MK=�O@=F�KM;@�A<=9K
9J=�:JGM?@L�:=>GJ=�GMJ�EAF<K��AL�AKF9LMJ9DLG�:=�KG�9±=;L=<�
:=;9MK=�9DD�GL@=J�>==DAF?K�9J=�>9DK=�9F<�KHMJAGMK��9F<�L=F<�LG
;GJJMHL�GMJ�EAF<K��LG�NALA9L=�GMJ�HJAE9JQ�EGJ9DK��LG�J=F<=J�MK�MF²L
>GJ�J9LAGF9D�DA:=JLQ��9F<�:Q�L=9;@AF?�MK�9�K=JNAD=��DA;=FLAGMK��9F<
9:9F<GF=<�AFKGD=F;=��LG�:=�GMJ�DGO�KHGJL�>GJ�9�>=O�@GDA<9QK��LG
E9C=�MK�H=J>=;LDQ�²L�>GJ��9F<�BMKLDQ�<=K=JNAF?�G>�KD9N=JQ��L@JGM?@
L@=�O@GD=�;GMJK=�G>�GMJ�DAN=K


4GM�K==��.AJ��L@9L�AF�L@AK�=FDA?@L=F=<�9?=�$�9E�:GD<�=FGM?@�LG
;GF>=KK��L@9L�O=�9J=�?=F=J9DDQ�E=F�G>�MFL9M?@L�>==DAF?K��L@9L
AFKL=9<�G>�;9KLAF?�9O9Q�9DD�GMJ�GD<�HJ=BM<A;=K��O=�;@=JAK@�L@=E�LG�9
N=JQ�;GFKA<=J9:D=�<=?J==��9F<��LG�L9C=�EGJ=�K@9E=�LG�GMJK=DN=K�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



O=�;@=JAK@�L@=E�:=;9MK=�L@=Q�9J=�HJ=BM<A;=K��9F<�L@=�DGF?=J�L@=Q
@9N=�D9KL=<��9F<�L@=�EGJ=�?=F=J9DDQ�L@=Q�@9N=�HJ=N9AD=<��L@=�EGJ=
O=�;@=JAK@�L@=E
�2=�9J=�9>J9A<�LG�HML�E=F�LG�DAN=�9F<�LJ9<=�=9;@
GF�@AK�GOF�HJAN9L=�KLG;C�G>�J=9KGF��:=;9MK=�O=�KMKH=;L�L@9L�L@AK
KLG;C�AF�=9;@�E9F�AK�KE9DD��9F<�L@9L�L@=�AF<ANA<M9DK�OGMD<�<G�:=LL=J
LG�9N9AD�L@=EK=DN=K�G>�L@=�?=F=J9D�:9FC�9F<�;9HAL9D�G>�F9LAGFK��9F<
G>�9?=K
(9FQ�G>�GMJ�E=F�G>�KH=;MD9LAGF��AFKL=9<�G>�=PHDG<AF?
?=F=J9D�HJ=BM<A;=K��=EHDGQ�L@=AJ�K9?9;ALQ�LG�<AK;GN=J�L@=�D9L=FL
OAK<GE�O@A;@�HJ=N9ADK�AF�L@=E
�$>�L@=Q�²F<�O@9L�L@=Q�K==C���9F<
L@=Q�K=D<GE�>9AD��L@=Q�L@AFC�AL�EGJ=�OAK=�LG�;GFLAFM=�L@=�HJ=BM<A;=�
OAL@�L@=�J=9KGF�AFNGDN=<��L@9F�LG�;9KL�9O9Q�L@=�;G9L�G>�HJ=BM<A;=�
9F<�LG�D=9N=�FGL@AF?�:ML�L@=�F9C=<�J=9KGF��:=;9MK=�HJ=BM<A;=��OAL@
ALK�J=9KGF��@9K�9�EGLAN=�LG�?AN=�9;LAGF�LG�L@9L�J=9KGF��9F<�9F6��7
9±=;LAGF�O@A;@�OADD�?AN=�AL�H=JE9F=F;=
�+J=BM<A;=�AK�G>�J=9<Q
9HHDA;9LAGF�AF�L@=�=E=J?=F;Q��AL�HJ=NAGMKDQ�=F?9?=K�L@=�EAF<�AF�9
KL=9<Q�;GMJK=�G>�OAK<GE�9F<�NAJLM=��9F<�<G=K�FGL�D=9N=�L@=�E9F
@=KAL9LAF?�AF�L@=�EGE=FL�G>�<=;AKAGF��K;=HLA;9D��HMRRD=<��9F<
MFJ=KGDN=<
�+J=BM<A;=�J=F<=JK�9�E9FªK�NAJLM=�@AK@9:AL��9F<�FGL�9
K=JA=K�G>�MF;GFF=;L=<�9;LK
�/@JGM?@�BMKL�HJ=BM<A;=��@AK�<MLQ
:=;GE=K�9�H9JL�G>�@AK�F9LMJ=


4GMJ�DAL=J9JQ�E=F��9F<�QGMJ�HGDALA;A9FK��9F<�KG�<G�L@=�O@GD=�;D9F�G>
L@=�=FDA?@L=F=<�9EGF?�MK��=KK=FLA9DDQ�<A±=J�AF�L@=K=�HGAFLK
�/@=Q
@9N=�FG�J=KH=;L�>GJ�L@=�OAK<GE�G>�GL@=JK��:ML�L@=Q�H9Q�AL�G±�:Q�9
N=JQ�>MDD�E=9KMJ=�G>�;GF²<=F;=�AF�L@=AJ�GOF
�2AL@�L@=E�AL�AK�9
KM´;A=FL�EGLAN=�LG�<=KLJGQ�9F�GD<�K;@=E=�G>�L@AF?K��:=;9MK=�AL�AK
9F�GD<�GF=
��K�LG�L@=�F=O��L@=Q�9J=�AF�FG�KGJL�G>�>=9J�OAL@�J=?9J<�LG
L@=�<MJ9LAGF�G>�9�:MAD<AF?�JMF�MH�AF�@9KL=��:=;9MK=�<MJ9LAGF�AK�FG
G:B=;L�LG�L@GK=�O@G�L@AFC�DALLD=�GJ�FGL@AF?�@9K�:==F�<GF=�:=>GJ=
L@=AJ�LAE=��9F<�O@G�HD9;=�9DD�L@=AJ�@GH=K�AF�<AK;GN=JQ
�/@=Q
;GF;=AN=��N=JQ�KQKL=E9LA;9DDQ��L@9L�9DD�L@AF?K�O@A;@�?AN=�H=JH=LMALQ
9J=�EAK;@A=NGMK��9F<�L@=J=>GJ=�L@=Q�9J=9L�AF=PHA9:D=�O9J�OAL@�9DD
=KL9:DAK@E=FLK
�/@=Q�L@AFC�L@9L�?GN=JFE=FL�E9Q�N9JQ�DAC=�EG<=K�G>
<J=KK��9F<�OAL@�9K�DALLD=�ADD�=±=;L
�/@9L�L@=J=�F==<K�FG�HJAF;AHD=�G>
9LL9;@E=FL��=P;=HL�9�K=FK=�G>�HJ=K=FL�;GFN=FA=F;Q��LG�9FQ
;GFKLALMLAGF�G>�L@=�KL9L=
�/@=Q�9DO9QK�KH=9C�9K�A>�L@=Q�O=J=�G>
GHAFAGF�L@9L�L@=J=�AK�9KAF?MD9J�KH=;A=K�G>�;GEH9;L�:=LO==F�L@=E
9F<�L@=AJ�E9?AKLJ9L=K��O@A;@�:AF<K�L@=�E9?AKLJ9L=��:ML�O@A;@�@9K
FGL@AF?�J=;AHJG;9D�AF�AL��:ML�L@9L�L@=�E9B=KLQ�G>�L@=�H=GHD=�@9K�9
JA?@L�LG�<AKKGDN=�AL�OAL@GML�9FQ�J=9KGF��:ML�ALK�OADD
�/@=AJ
9LL9;@E=FL�LG�L@=AJ�;GMFLJQ�ALK=D>��AK�GFDQ�KG�>9J�9K�AL�9?J==K�OAL@
KGE=�G>�L@=AJ�³==LAF?�HJGB=;LK��AL�:=?AFK�9F<�=F<K�OAL@�L@9L�K;@=E=
G>�HGDALQ�O@A;@�>9DDK�AF�OAL@�L@=AJ�EGE=FL9JQ�GHAFAGF


/@=K=�<G;LJAF=K��GJ�J9L@=J�K=FLAE=FLK��K==E�HJ=N9D=FL�OAL@6��7
QGMJ�F=O�KL9L=KE=F
��ML�L@=Q�9J=�O@GDDQ�<A±=J=FL�>JGE�L@GK=�GF
O@A;@�O=�@9N=�9DO9QK�9;L=<�AF�L@AK�;GMFLJQ


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$�@=9J�AL�AK�KGE=LAE=K�?AN=F�GMLAF�!J9F;=��L@9L�O@9L�AK�<GAF?
9EGF?�QGM�AK�9>L=J�L@=�=P9EHD=�G>� F?D9F<
�$�:=?�D=9N=�LG�9´JE�
L@9L�K;9J;=DQ�9FQ�L@AF?�<GF=�OAL@�QGM�@9K�GJA?AF9L=<�>JGE�L@=
HJ9;LA;=�GJ�L@=�HJ=N9D=FL�GHAFAGFK�G>�L@AK�H=GHD=��=AL@=J�AF�L@=�9;L
GJ�AF�L@=�KHAJAL�G>�L@=�HJG;==<AF?
�'=L�E=�9<<��L@9L�O=�9J=�9K
MFOADDAF?�LG�D=9JF�L@=K=�D=KKGFK�>JGE�!J9F;=��9K�O=�9J=�KMJ=�L@9L
O=�F=N=J�L9M?@L�L@=E�LG�L@9L�F9LAGF
�/@=�;9:9DK�@=J=�O@G�L9C=�9
KGJL�G>�K@9J=�AF�QGMJ�LJ9FK9;LAGFK�9K�Q=L�;GFKAKL�:ML�G>�9F�@9F<>MD�G>
H=GHD=
�$>�MF>GJLMF9L=DQ�:Q�L@=AJ�AFLJA?M=K��L@=AJ�K=JEGFK��L@=AJ
HM:DA;9LAGFK��9F<�:Q�9�;GF²<=F;=�<=JAN=<�>JGE�9F�=PH=;L=<�MFAGF
OAL@�L@=�;GMFK=DK�9F<�>GJ;=K�G>�L@=�!J=F;@�F9LAGF��L@=Q�K@GMD<
<J9O�;GFKA<=J9:D=�FME:=JK�AFLG�L@=AJ�>9;LAGF��9F<�AF�;GFK=IM=F;=
K@GMD<�K=JAGMKDQ�9LL=EHL�9FQ�L@AF?�@=J=�AF�AEAL9LAGF�G>�O@9L�@9K
:==F�<GF=�OAL@�QGM��L@=�=N=FL��$�<9J=�N=FLMJ=�LG�HJGH@=KQ��OADD�:=�
L@9L��OAL@�KGE=�LJGM:D=�LG�L@=AJ�;GMFLJQ��L@=Q�OADD�KGGF�9;;GEHDAK@
L@=AJ�GOF�<=KLJM;LAGF
�/@AK�H=GHD=J=>MK=<�LG�;@9F?=�L@=AJ�D9O�AF
J=EGL=�9?=K�>JGE�J=KH=;L�LG�L@=�AF>9DDA:ADALQ�G>�HGH=K��9F<�L@=Q�OADD
FGL�FGO�9DL=J�AL�>JGE�9�HAGMK�AEHDA;AL�>9AL@�AF�L@=�<G?E9LAKE�G>
H@ADGKGH@=JK��L@GM?@�L@=�>GJE=J�O9K�9JE=<�OAL@�L@=�9F9L@=E9�9F<
;JMK9<=��9F<�L@GM?@�L@=�D9LL=J�K@GMD<�9;L�OAL@�L@=�DA:=D�9F<�L@=
D9EH	AJGF


! GJE=JDQ�QGMJ�9±9AJK�O=J=�QGMJ�GOF�;GF;=JF�GFDQ
�2 =�>=DL�>GJ�L@=E
9K�E=F��:ML�O=�C=HL�9DGG>�>JGE�L@=E��:=;9MK=�O=�O=J=�FGL�;ALAR=FK
G>�!J9F;=
��ML�O@=F�O=�K==�L@=�EG<=D�@=D<�MH�LG�GMJK=DN=K��O=
EMKL�>==D�9K� F?DAK@E=F��9F<�>==DAF?�O=�EMKL�HJGNA<=�9K
 F?DAK@E=F
�4GMJ�9±9AJK��AF�KHAL=�G>�MK��9J=�E9<=�9�H9JL�G>�GMJ
AFL=J=KL��KG�>9J�9L�D=9KL�9K�LG�C==H�9L�9�<AKL9F;=�QGMJ�H9F9;=9��GJ
QGMJ�HD9?M=
�$>�AL�:=�9�H9F9;=9��O=�<G�FGL�O9FL�AL
�2=�CFGO�L@=
;GFK=IM=F;=K6��7�G>�MFF=;=KK9JQ�H@QKA;
�$>�AL�:=�9�HD9?M=��AL�AK
KM;@�9�HD9?M=��L@9L�L@=�HJ=;9MLAGFK�G>�L@=�EGKL�K=N=J=�IM9J9FLAF=
GM?@L�LG�:=�=KL9:DAK@=<�9?9AFKL�AL


$�@=9J�GF�9DD�@9F<KL@9L9�;9:9D��;9DDAF?�ALK=D>�H@ADGKGH@A;��J=;=AN=K
L@=�?DGJQ�G>�E9FQ�G>�L@=�D9L=�HJG;==<AF?K��9F<�L@9L�L@=AJ�GHAFAGFK
9F<�KQKL=EK�9J=�L@=�LJM=�9;LM9LAF?�KHAJAL�G>�L@=�O@GD=�G>�L@=E
�$
@9N=�@=9J<�G>�FG�H9JLQ�AF� F?D9F<��DAL=J9JQ�GJ�HGDALA;9D��9L�9FQ�LAE=�
CFGOF�:Q�KM;@�9�<=K;JAHLAGF
�$L�AK�FGL�OAL@�QGM�;GEHGK=<�G>�L@GK=
E=F��AK�AL��O@GE�L@=�NMD?9J��AF�L@=AJ�:DMFL��@GE=DQ�KLQD=��;GEEGFDQ
;9DD��L@=AKLK�9F<�$F²<=DK��$>�AL�:=��$�9<EAL�L@9L�O=�LGG�@9N=�@9<
OJAL=JK�G>�L@9L�<=K;JAHLAGF��O@G�E9<=�KGE=�FGAK=�AF�L@=AJ�<9Q
�� L
HJ=K=FL�L@=Q�J=HGK=�AF�D9KLAF?�G:DANAGF
�2@G��:GJF�OAL@AF�L@=�D9KL
>GJLQ�Q=9JK��@9K�J=9<�GF=�OGJ<�G>�GDDAFK��9F<�/GD9F<��9F<�/AF<9D�
9F<��@M::��9F<�(GJ?9F��9F<�L@9L�O@GD=�J9;=�O@G�;9DD=<
L@=EK=DN=K�!J==L@AFC=JK�2@G�FGO�J=9<K��GDAF?:JGC=��2@G�=N=J
J=9<�@AE�L@JGM?@���KC�L@=�:GGCK=DD=JK�G>�'GF<GF�O@9L�AK�:=;GE=�G>
9DD�L@=K=�DA?@LK�G>�L@=�OGJD<
�$F�9K�>=O�Q=9JK�L@=AJ>=O�KM;;=KKGJK
OADD�?G�LG�L@=>9EADQ�N9MDL�G>�«9DD�L@=��9HMD=LK
¬��ML�O@9L=N=J�L@=Q

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



O=J=��GJ�9J=��OAL@�MK��L@=Q�O=J=�9F<�9J=�O@GDDQ�MF;GFF=;L=<
AF<ANA<M9DK
�2AL@�MK�L@=Q�C=HL�L@=�;GEEGF�F9LMJ=�G>�L@=AJ�CAF<��9F<
O=J=�FGL�?J=?9JAGMK
�/@=QF=N=J�9;L=<�AF�;GJHK��FGJ�O=J=�CFGOF�9K
9�>9;LAGF�AF�L@=�KL9L=��FGJ�HJ=KME=<�LG�AF³M=F;=��AF�L@9L�F9E=�GJ
;@9J9;L=J��GJ�>GJ�L@=�HMJHGK=K�G>�KM;@�9�>9;LAGF��GF�9FQ�G>�GMJ
HM:DA;�;GF;=JFK
�2@=L@=J�L@=Q�GM?@L�KG�LG�=PAKL��9F<�KG�:=
H=JEALL=<�LG�9;L��AK�9FGL@=J�IM=KLAGF
��K�KM;@�;9:9DK�@9N=�FGL
=PAKL=<�AF� F?D9F<��KG�F=AL@=J�@9K�L@=�KHAJAL�G>�L@=E�@9<�9FQ
AF³M=F;=�AF�=KL9:DAK@AF?�L@=�GJA?AF9D�>J9E=�G>�GMJ�;GFKLALMLAGF��GJ�AF
9FQ�GF=�G>�L@=�K=N=J9D�J=H9J9LAGFK�9F<�AEHJGN=E=FLK�AL�@9K
MF<=J?GF=
�/@=�O@GD=�@9K�:==F�<GF=�MF<=J�L@=�9MKHA;=K��9F<�AK
;GF²JE=<�:Q�L@=�K9F;LAGFK�G>�J=DA?AGF�9F<�HA=LQ
�/@=�O@GD=6��7
@9K�=E9F9L=<�>JGE�L@=�KAEHDA;ALQ�G>�GMJ�F9LAGF9D�;@9J9;L=J��9F<
>JGE�9�KGJL�G>F9LAN=�HD9AFF=KK�9F<�<AJ=;LF=KK�G>�MF<=JKL9F<AF?�
O@A;@�>GJ�9�DGF?�LAE=�;@9J9;L=JAR=<L@GK=�E=F�O@G�@9N=
KM;;=KKAN=DQ�G:L9AF=<�9ML@GJALQ�9EGF?KL�MK
�/@AK�<AKHGKALAGF�KLADD
J=E9AFK��9L�D=9KL�AF�L@=�?J=9L�:G<Q�G>�L@=�H=GHD=


2 =�CFGO��9F<�O@9L�AK�:=LL=J��O=�>==D�AFO9J<DQ��L@9L�J=DA?AGF�AK�L@=
:9KAK�G>�;ANAD�KG;A=LQ��9F<�L@=�KGMJ;=�G>�9DD�?GG<�9F<�G>�9DD�;GE>GJL
�
$F� F?D9F<�O=�9J=�KG�;GFNAF;=<�G>�L@AK��L@9L�L@=J=�AKFG�JMKL�G>
KMH=JKLALAGF��OAL@�O@A;@�L@=�9;;MEMD9L=<�9:KMJ<ALQ�G>�L@=�@ME9F
EAF<�EA?@L�@9N=�;JMKL=<�AL�GN=J�AF�L@=�;GMJK=�G>�9?=K��L@9L�FAF=LQ	
FAF=�AF�9F�@MF<J=<�G>�L@=�H=GHD=�G>� F?D9F<�OGMD<�FGL�HJ=>=J�LG
AEHA=LQ
�2 =�K@9DD�F=N=J�:=�KM;@�>GGDK�9K�LG�;9DD�AF�9F�=F=EQ�LG�L@=
KM:KL9F;=�G>�9FQ�KQKL=E�LG�J=EGN=�ALK�;GJJMHLAGFK��LG�KMHHDQ�ALK
<=>=;LK��GJ�LG�H=J>=;L�ALK�;GFKLJM;LAGF
�$>�GMJ�J=DA?AGMK�L=F=LK�K@GMD<
=N=J�O9FL�9�>MJL@=J�=DM;A<9LAGF��O=�K@9DD�FGL�;9DD�GF�9L@=AKE�LG
=PHD9AF�L@=E
�2=�K@9DD�FGL�DA?@L�MH�GMJL=EHD=�>JGE�L@9L
MF@9DDGO=<�²J=
�$L�OADD�:=�ADDMEAF9L=<�OAL@�GL@=J�DA?@LK
�$L�OADD�:=
H=J>ME=<�OAL@�GL@=J�AF;=FK=��L@9F�L@=�AF>=;LAGMK�KLM±�O@A;@�AK
AEHGJL=<�:Q�L@=�KEM??D=JK�G>�9<MDL=J9L=<�E=L9H@QKA;K
�$>�GMJ
=;;D=KA9KLA;9D�=KL9:DAK@E=FL�K@GMD<�O9FL�9�J=NAKAGF��AL�AK�FGL�9N9JA;=
GJ�J9H9;ALQ��HM:DA;�GJ�HJAN9L=��L@9L�O=�K@9DD�=EHDGQ�>GJ�L@=�9M<AL��GJ
J=;=AHL��GJ�9HHDA;9LAGF��G>�ALK�;GFK=;J9L=<�J=N=FM=
�1AGD=FLDQ
;GF<=EFAF?�F=AL@=J�L@="J==C�FGJ�L@=��JE=FA9F��FGJ ��KAF;=�@=9LK
9J=�KM:KA<=<��L@=�-GE9F�KQKL=E�G>�J=DA?AGF��O=�HJ=>=J�L@=
+JGL=KL9FL��FGL�:=;9MK=�O=�L@AFC�AL�@9K�D=KK�G>�L@=��@JAKLA9F6��7
J=DA?AGF�AF�AL��:ML�:=;9MK=��AF�GMJ�BM<?E=FL��AL�@9K�EGJ=
�2=�9J=
HJGL=KL9FLK��FGL�>JGE�AF<A±=J=F;=��:ML�>JGE�R=9D


2 =�CFGO��9F<�AL�AK�GMJ�HJA<=�LG�CFGO��L@9L�E9F�AK�:Q�@AK�;GFKLALMLAGF
9�J=DA?AGMK�9FAE9D��L@9L�9L@=AKE�AK�9?9AFKL��FGL�GFDQ�GMJ�J=9KGF��:ML
GMJ�AFKLAF;LK��9F<�L@9L�AL�;9FFGL�HJ=N9AD�DGF?
��ML�A>��AF�L@=�EGE=FL
G>�JAGL��9F<�AF�9�<JMFC=F�<=DAJAME�>JGE�L@=�@GL�KHAJAL�<J9OF�GML�G>
L@=�9D=E:A;C�G>�@=DD��O@A;@�AF�!J9F;=�AK�FGO�KG�>MJAGMKDQ�:GADAF?��O=
K@GMD<�MF;GN=J�GMJ�F9C=<F=KK�:Q�L@JGOAF?�G±�L@9L��@JAKLA9F
J=DA?AGF�O@A;@�@9K�@AL@=JLG�:==F�GMJ�:G9KL�9F<�;GE>GJL��9F<�GF=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



?J=9L�KGMJ;=�G>�;ANADAR9LAGF�9EGF?KL�MK��9F<�9EGF?�E9FQ�GL@=J
F9LAGFK��O=�9J=�9HHJ=@=FKAN=��:=AF?�O=DD�9O9J=�L@9L�L@=�EAF<�OADD
FGL�=F<MJ=�9�NGA<��L@9L�KGE=�MF;GML@��H=JFA;AGMK��9F<�<=?J9<AF?
KMH=JKLALAGF��EA?@L�L9C=�HD9;=�G>�AL
�!GJ�L@9L�J=9KGF��:=>GJ=�O=�L9C=
>JGE�GMJ�=KL9:DAK@E=FL�L@=�F9LMJ9D�@ME9F�E=9FK�G>�=KLAE9LAGF�
9F<�?AN=�AL�MH�LG�;GFL=EHL��9K�QGM�@9N=�<GF=��9F<�AF�<GAF?�AL�@9N=
AF;MJJ=<�L@=�H=F9DLA=K�QGM�O=DD�<=K=JN=�LG�KM±=J��O=�<=KAJ=�L@9L
KGE=�GL@=J�E9Q�:=�HJ=K=FL=<�LG�MK�AF�L@=�HD9;=�G>�AL
�2=�K@9DD�L@=F
>GJE�GMJ�BM<?E=FL


*F�L@=K=�A<=9K��AFKL=9<�G>�IM9JJ=DDAF?�OAL@�=KL9:DAK@E=FLK��9K�KGE=
<G��O@G�@9N=�E9<=�9�H@ADGKGH@Q�9F<�9�J=DA?AGF�G>�L@=AJ�@GKLADALQ�LG
KM;@�AFKLALMLAGFK��O=�;D=9N=�;DGK=DQ�LG�L@=E
�2=�9J=�J=KGDN=<�LG
C==H�9F�=KL9:DAK@=<�;@MJ;@��9F�=KL9:DAK@=<�EGF9J;@Q��9F
=KL9:DAK@=<�9JAKLG;J9;Q��9F<�9F�=KL9:DAK@=<�<=EG;J9;Q��=9;@�AF�L@=
<=?J==�AL�=PAKLK��9F<�AF�FG�?J=9L=J
�$�K@9DD�K@=O�QGM�HJ=K=FLDQ�@GO
EM;@�G>�=9;@�G>�L@=K=�O=�HGKK=KK


$L�@9K�:==F�L@=�EAK>GJLMF=��FGL�9K�L@=K=�?=FLD=E=F�L@AFC�AL��L@=
?DGJQ��G>�L@AK�9?=��L@9L�=N=JQ�L@AF?�AK�LG�:=�<AK;MKK=<��9K�A>�L@=
;GFKLALMLAGF�G>�GMJ�;GMFLJQ�O=J=�LG�:=�9DO9QK�9�KM:B=;L�J9L@=J�G>
9DL=J;9LAGF�L@9F�=FBGQE=FL
�!GJ�L@AK�J=9KGF��9K�O=DD�9K�>GJ�L@=
K9LAK>9;LAGF�G>�L@GK=�9EGF?�QGM��A>�9FQ�KM;@�QGM�@9N=�9EGF?�QGM�
O@G�E9Q�OAK@�LG�HJG²L6��7�G>�=P9EHD=K��$�N=FLMJ=�LG�LJGM:D=�QGM
OAL@�9�>=O�L@GM?@LK�MHGF�=9;@�G>�L@=K=�=KL9:DAK@E=FLK
�$�<G�FGL
L@AFC�L@=Q�O=J=�MFOAK=AF�9FLA=FL�-GE=��O@G��O@=F�L@=Q�OAK@=<�LG
F=O	EG<=D�L@=AJ�D9OK��K=FL�;GEEAKKAGF=JK�LG�=P9EAF=�L@=�:=KL
;GFKLALML=<�J=HM:DA;K�OAL@AF�L@=AJ�J=9;@


!AJKL��$�:=?�D=9N=�LG�KH=9CG>GMJ�;@MJ;@�=KL9:DAK@E=FL��O@A;@�AK�L@=
²JKL�G>�GMJ�HJ=BM<A;=K��FGL�9�HJ=BM<A;=�<=KLALML=�G>�J=9KGF��:ML
AFNGDNAF?�AF�AL�HJG>GMF<�9F<�=PL=FKAN=�OAK<GE
�$�KH=9C�G>�AL�²JKL
�$L
AK�²JKL��9F<�D9KL��9F<�EA<KL�AF�GMJ�EAF<K
�!GJ��L9CAF?�?JGMF<�GF�L@9L
J=DA?AGMK�KQKL=E��G>�O@A;@�O=�9J=�FGO�AF�HGKK=KKAGF��O=�;GFLAFM=�LG
9;L�GF�L@=�=9JDQ�J=;=AN=<�9F<�MFA>GJEDQ�;GFLAFM=<�K=FK=�G>
E9FCAF<
�/@9L�K=FK=�FGL�GFDQ��DAC=�9�OAK=�9J;@AL=;L��@9L@�:MADL�MH
L@=9M?MKL�>9:JA;�G>�KL9L=K��:ML�DAC=�9�HJGNA<=FL�HJGHJA=LGJ��LG
HJ=K=JN=�L@=�KLJM;LMJ=�>JGE�HJGH@9F9LAGF�9F<�JMAF��9K�9�K9;J=<
L=EHD=��HMJ?=<�>JGE�9DD�L@=�AEHMJALA=K�G>�>J9M<��9F<�NAGD=F;=��9F<
AFBMKLA;=��9F<�LQJ9FFQ��@9L@�KGD=EFDQ�9F<�>GJ�=N=J�;GFK=;J9L=<�L@=
;GEEGFO=9DL@��9F<�9DD�L@9L�G´;A9L=�AF�AL
�/@AK�;GFK=;J9LAGF�AK
E9<=��L@9L�9DD�O@G�9<EAFAKL=J�AF�L@=�?GN=JFE=FL�G>�E=F��AF�O@A;@
L@=Q�KL9F<�AF�L@=�H=JKGF�G>�"G<�@AEK=D>��K@GMD<�@9N=�@A?@�9F<
OGJL@Q�FGLAGFK�G>�L@=AJ�>MF;LAGF�9F<�<=KLAF9LAGF��L@9L�L@=AJ�@GH=
K@GMD<�:=�>MDD�G>�AEEGJL9DALQ��L@9L�L@=Q�K@GMD<�FGL�DGGC�LG�L@=�H9DLJQ
H=D>�G>�L@=�EGE=FL��FGJ�LG�L@=�L=EHGJ9JQ�9F<�LJ9FKA=FL�HJ9AK=�G>
L@=�NMD?9J��:ML�LG�9�KGDA<��H=JE9F=FL�=PAKL=F;=��AF�L@=�H=JE9F=FL

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



H9JL�G>�L@=AJ�F9LMJ=��9F<�LG�9�H=JE9F=FL�>9E=�9F<�?DGJQ��AF�L@=
=P9EHD=�L@=Q�D=9N=�9K�9�JA;@�AF@=JAL9F;=�LG�L@=�OGJD<


.M;@�KM:DAE=�HJAF;AHD=K�GM?@L�LG�:=�AF>MK=<�AFLG�H=JKGFK�G>�=P9DL=<
KALM9LAGFK��9F<�J=DA?AGMK�=KL9:DAK@E=FLK�HJGNA<=<��L@9L�E9Q
;GFLAFM9DDQ�J=NAN=�9F<�=F>GJ;=�L@=E
� N=JQ�KGJL�G>�EGJ9D��=N=JQ�KGJL
G>�;ANAD��=N=JQ�KGJL�G>�HGDALA;�AFKLALMLAGF��9A<AF?�L@=�J9LAGF9D�9F<
F9LMJ9D�LA=K�L@9L�;GFF=;L�L@=�@ME9F6��7�MF<=JKL9F<AF?�9F<
9±=;LAGFK�LG�L@=�<ANAF=��9J=�FGL�EGJ=�L@9F�F=;=KK9JQ��AF�GJ<=J�LG
:MAD<�MH�L@9L�OGF<=J>MD�KLJM;LMJ=��(9F��O@GK=�HJ=JG?9LAN=�AL�AK��LG
:=�AF�9�?J=9L�<=?J==�9�;J=9LMJ=�G>�@AK�GOF�E9CAF?��9F<�O@G�O@=F
E9<=�9K�@=�GM?@L�LG�:=�E9<=��AK�<=KLAF=<�LG�@GD<�FG�LJANA9D�HD9;=�AF
L@=�;J=9LAGF
��ML�O@=F=N=J�E9F�AK�HML�GN=J�E=F��9K�L@=�:=LL=J
F9LMJ=�GM?@L�=N=J�LG�HJ=KA<=��AF�L@9L�;9K=�EGJ=�H9JLA;MD9JDQ��@=
K@GMD<�9K�F=9JDQ�9K�HGKKA:D=�:=�9HHJGPAE9L=<�LG�@AK�H=J>=;LAGF


/@AK�;GFK=;J9LAGF�G>�L@=�KL9L=��:Q�9�KL9L=�J=DA?AGMK�=KL9:DAK@E=FL��AK
F=;=KK9JQ�9DKG�LG�GH=J9L=�OAL@�9F�O@GD=KGE=�9O=�MHGF�>J==
;ALAR=FK��:=;9MK=��AF�GJ<=J�LG�K=;MJ=�L@=AJ�>J==<GE��L@=Q�EMKL�=FBGQ
KGE=�<=L=JEAF9L=�HGJLAGF�G>�HGO=J
�/ G�L@=E�L@=J=>GJ=�9�J=DA?AGF
;GFF=;L=<�OAL@�L@=�KL9L=��9F<�OAL@�L@=AJ�<MLQ�LGO9J<K�AL��:=;GE=K
=N=F�EGJ=�F=;=KK9JQ�L@9F�AF�KM;@�KG;A=LA=K��O@=J=�L@=�H=GHD=�:Q
L@=�L=JEK�G>�L@=AJ�KM:B=;LAGF�9J=�;GF²F=<�LG�HJAN9L=�K=FLAE=FLK�
9F<�L@=�E9F9?=E=FL�G>�L@=AJ�GOF�>9EADQ�;GF;=JFK
��DD�H=JKGFK
HGKK=KKAF?�9FQ�HGJLAGF�G>�HGO=J�GM?@L�LG�:=�KLJGF?DQ�9F<�9O=>MDDQ
AEHJ=KK=<�OAL@�9F�A<=9�L@9L�L@=Q9;L�AF�LJMKL��9F<�L@9L�L@=Q�9J=�LG
9;;GMFL�>GJ�L@=AJ�;GF<M;L�AF�L@9L�LJMKL�LG�L@=�GF=�?J=9L�E9KL=J�
9ML@GJ�9F<�>GMF<=J�G>�KG;A=LQ


/@AK�HJAF;AHD=�GM?@L�=N=F�LG�:=�EGJ=�KLJGF?DQ�AEHJ=KK=<�MHGF�L@=
EAF<K�G>�L@GK=�O@G�;GEHGK=�L@=�;GDD=;LAN=�KGNJ=A?FLQ�L@9F�MHGF
L@GK=�G>�KAF?D=�HJAF;=K
�2AL@GML�AFKLJME=FLK��L@=K=�HJAF;=K�;9F�<G
FGL@AF?
�2@G=N=J�MK=K�AFKLJME=FLK��AF�²F<AF?�@=DHK��²F<K�9DKG
AEH=<AE=FLK
�/@=AJ�HGO=J�AK�L@=J=>GJ=�:Q�FG�E=9FK�;GEHD=9L��FGJ
9J=�L@=Q�K9>=�AF�=PLJ=E=�9:MK=
�.M;@�H=JKGFK��@GO=N=J�=D=N9L=<�:Q
³9LL=JQ��9JJG?9F;=��9F<�K=D>	GHAFAGF��EMKL�:=�K=FKA:D=�L@9L��O@=L@=J
;GN=J=<�GJ�FGL�:Q�HGKALAN=�D9O��AF�KGE=�O9Q�GJ�GL@=J�L@=Q�9J=
9;;GMFL9:D=�=N=F�@=J=�>GJ�L@=�9:MK=�G>�L@=AJ�LJMKL
�$>�L@=Q�9J=�FGL
;ML�G±�:Q�9�J=:=DDAGF�G>�L@=AJ�H=GHD=��L@=Q�E9Q�:=�KLJ9F?D=<�:Q�L@=
N=JQ%9FAKK9JA=K�C=HL6�7�>GJ�L@=AJ�K=;MJALQ�9?9AFKL�9DD�GL@=J
J=:=DDAGF
�/@MK�O=�@9N=�K==F�L@=�CAF?�G>�!J9F;=�KGD<�:Q�@AK�KGD<A=JK
>GJ�9F�=F;J=9K=�G>�H9Q
��ML�O@=J=�HGHMD9J�9ML@GJALQ�AK�9:KGDML=�9F<
MFJ=KLJ9AF=<��L@=�H=GHD=�@9N=�9F�AF²FAL=DQ�?J=9L=J��:=;9MK=�9�>9J
:=LL=J�>GMF<=<�;GF²<=F;=�AF�L@=AJ�GOF�HGO=J
�/@=Q�9J=
L@=EK=DN=K��AF�9�?J=9L�E=9KMJ=��L@=AJ�GOF�AFKLJME=FLK
�/@=Q�9J=
F=9J=J�LG�L@=AJ�G:B=;LK
��=KA<=K��L@=Q�9J=�D=KK�MF<=J�J=KHGFKA:ADALQ
LG�GF=�G>�L@=�?J=9L=KL�;GFLJGDDAF?�HGO=JK�GF�=9JL@��L@=�K=FK=�G>
>9E=�9F<�=KLAE9LAGF
�/@=�K@9J=�G>�AF>9EQ�L@9L�AK�DAC=DQ�LG�>9DD�LG�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



DGL�G>�=9;@�AF<ANA<M9D�AF�HM:DA;�9;LK��AK�KE9DD�AF<==<��L@=�GH=J9LAGF
G>�GHAFAGF�:=AF?�AF�L@=�AFN=JK=�J9LAG�LG�L@=�FME:=J�G>�L@GK=�O@G
9:MK=�HGO=J
�/@=AJ�GOF�9HHJG:9LAGF�G>�L@=AJ�GOF�9;LK�@9K�LG�L@=E
L@=�9HH=9J9F;=�G>�9�HM:DA;�BM<?E=FL�AF�L@=AJ�>9NGMJ
���H=J>=;L
<=EG;J9;Q�AK�L@=J=>GJ=L@=�EGKL�K@9E=D=KK�L@AF?�AF�L@=�OGJD<
��K�AL
AK�L@=�EGKL�K@9E=D=KK��AL�AK�9DKG�L@=�EGKL�>=9JD=KK
�)G�E9F
9HHJ=@=F<K�AF�@AK�H=JKGF�@=�;9F�:=�E9<=�KM:B=;L�LG�HMFAK@E=FL

�=JL9AFDQL@=�H=GHD=�9L�D9J?=�F=N=J�GM?@L��>GJ�9K�9DD�HMFAK@E=FLK
9J=�>GJ�=P9EHD=�LGO9J<K�L@=�;GFK=JN9LAGF�G>�L@=�H=GHD=�9L�D9J?=�
L@=�H=GHD=�9L�D9J?=�;9F�F=N=J�:=;GE=�L@=�KM:B=;L�G>�HMFAK@E=FL�:Q
9FQ�@ME9F�@9F<
� $L�AK�L@=J=>GJ=�G>�AF²FAL=�AEHGJL9F;=�L@9L�L@=Q
K@GMD<�FGL�:=�KM±=J=<�LG�AE9?AF=�L@9L�L@=AJ�OADD��9FQ�EGJ=�L@9F
L@9L�G>�CAF?K��AK�L@=�KL9F<9J<�G>�JA?@L�9F<�OJGF?
�/@=Q�GM?@L�LG�:=
H=JKM9<=<�L@9L�L@=Q�9J=�>MDD�9K�DALLD=�=FLALD=<��9F<�>9J�D=KK�IM9DA²=<�
OAL@�K9>=LQ�LG�L@=EK=DN=K��LG�MK=�9FQ�9J:ALJ9JQ�HGO=J�O@9LKG=N=J�
L@9L�L@=J=>GJ=�L@=Q�9J=�FGL��MF<=J�9>9DK=�K@=O�G>�DA:=JLQ��:ML��AF
LJML@��LG�=P=J;AK=�9F�MFF9LMJ9D�AFN=JL=<�<GEAF9LAGF��LQJ9FFA;9DDQ�LG
=P9;L��>JGE�L@GK=�O@G�G´;A9L=�AF�L@=�KL9L=��FGL�9F�=FLAJ=�<=NGLAGF
LG�L@=AJ�AFL=J=KL��O@A;@�AK�L@=AJ�JA?@L��:ML�9F�9:B=;L�KM:EAKKAGF�LG
L@=AJ�G;;9KAGF9D�OADD��=PLAF?MAK@AF?�L@=J=:Q��AF�9DD�L@GK=�O@G�K=JN=
L@=E��9DD�EGJ9D�HJAF;AHD=��9DD�K=FK=67�G>�<A?FALQ��9DD�MK=�G>
BM<?E=FL��9F<�9DD�;GFKAKL=F;Q�G>�;@9J9;L=J��O@ADKL�:Q�L@=�N=JQ�K9E=
HJG;=KK�L@=Q�?AN=�L@=EK=DN=K�MH�9�HJGH=J��9�KMAL9:D=��:ML�9�EGKL
;GFL=EHLA:D=�HJ=Q�LG�L@=�K=JNAD=�9E:ALAGF�G>�HGHMD9J�KQ;GH@9FLK�GJ
;GMJLDQ�³9LL=J=JK


2@=F�L@=�H=GHD=�@9N=�=EHLA=<�L@=EK=DN=K�G>�9DD�L@=�DMKL�G>�K=D²K@
OADD��O@A;@�OAL@GML�J=DA?AGF�AL�AK�MLL=JDQ�AEHGKKA:D=�L@=Q�=N=J�K@GMD<�
O@=F�L@=Q�9J=�;GFK;AGMK�L@9L�L@=Q�=P=J;AK=��9F<�=P=J;AK=�H=J@9HK
AF�9F�@A?@=J�DAFC�G>�L@=�GJ<=J�G>�<=D=?9LAGF��L@=�HGO=J��O@A;@�LG�:=
D=?ALAE9L=�EMKL�:=�9;;GJ<AF?�LG�L@9L�=L=JF9D�AEEML9:D=�D9O��AF
O@A;@OADD�9F<�J=9KGF�9J=�L@=�K9E=��L@=Q�OADD�:=�EGJ=�;9J=>MD�@GO
L@=Q�HD9;=�HGO=J�AF�:9K=�9F<�AF;9H9:D=�@9F<K
�$F�L@=AJ�FGEAF9LAGF
LG�G´;=��L@=Q�OADD�FGL�9HHGAFL�LG�L@=�=P=J;AK=�G>�9ML@GJALQ��9K�LG�9
HALA>MD�BG:��:ML�9K�LG�9F�@GDQ�>MF;LAGF��FGL�9;;GJ<AF?�LG�L@=AJ�KGJ<A<
K=D²K@�AFL=J=KL��FGJ�LG�L@=AJ�O9FLGF�;9HJA;=��FGJ�LG�L@=AJ�9J:ALJ9JQ
OADD��:ML�L@=Q�OADD;GF>=J�L@9L�HGO=J��O@A;@�9FQ�E9F�E9Q�O=DD
LJ=E:D=�LG�?AN=�GJ�LG�J=;=AN=��GF�L@GK=�GFDQ��AF�O@GE�L@=Q�E9Q
<AK;=JF�L@9L�HJ=<GEAF9FL�HJGHGJLAGF�G>�9;LAN=�NAJLM=�9F<�OAK<GE�
L9C=F�LG?=L@=J�9F<�²LL=<�LG�L@=�;@9J?=��KM;@��9K�AF�L@=�?J=9L�9F<
AF=NAL9:D=�EAP=<�E9KK�G>�@ME9F�AEH=J>=;LAGFK�9F<�AF²JEALA=K��AK�LG
:=�>GMF<


2@=F�L@=Q�9J=�@9:ALM9DDQ�;GFNAF;=<�L@9L�FG�=NAD�;9F�:=�9;;=HL9:D=�
=AL@=J�AF�L@=�9;L�GJ�L@=�H=JEAKKAGF��LG�@AE�O@GK=�=KK=F;=�AK�?GG<�
L@=Q�OADD�:=�:=LL=J�9:D=�LG�=PLAJH9L=�GML�G>�L@=�EAF<K�G>�9DD
E9?AKLJ9L=K��;ANAD��=;;D=KA9KLA;9D��GJ�EADAL9JQ��9FQ�L@AF?�L@9L�:=9JK
L@=�D=9KL�J=K=E:D9F;=�LG�9�HJGM<�9F<�D9OD=KK�<GEAF9LAGF


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



�ML�GF=�G>�L@=�²JKL9F<�EGKL�D=9<AF?�HJAF;AHD=K�GF�O@A;@�L@=
;GEEGFO=9DL@�9F<�L@=�D9OK�9J=�;GFK=;J9L=<��AK�D=KL�L@=�L=EHGJ9JQ
HGKK=KKGJK�9F<DA>=	J=FL=JK�AF�AL��MFEAF<>MD�G>�O@9L�L@=Q�@9N=
J=;=AN=<�>JGE�L@=AJ�9F;=KLGJK��GJ�G>�O@9L�AK6�7�<M=�LG�L@=AJ
HGKL=JALQ��K@GMD<�9;L�9K�A>�L@=Q�O=J=�L@=�=FLAJ=�E9KL=JK��L@9L�L@=Q
K@GMD<�FGL�L@AFC�AL�9EGF?KL�L@=AJ�JA?@LK�LG;ML�G±�L@=�=FL9AD��GJ
;GEEAL�O9KL=�GF�L@=�AF@=JAL9F;=��:Q�<=KLJGQAF?�9L�L@=AJ�HD=9KMJ=
L@=�O@GD=�GJA?AF9D�>9:JA;�G>�L@=AJ�KG;A=LQ��@9R9J<AF?�LG�D=9N=�LG
L@GK=�O@G�;GE=�9>L=J�L@=E��9�JMAF�AFKL=9<�G>�9F�@9:AL9LAGF��9F<
L=9;@AF?�L@=K=�KM;;=KKGJK�9K�DALLD=�LG�J=KH=;L�L@=AJ�;GFLJAN9F;=K��9K
L@=Q�@9<�L@=EK=DN=K�J=KH=;L=<�L@=�AFKLALMLAGFK�G>�L@=AJ�>GJ=>9L@=JK

�Q�L@AK�MFHJAF;AHD=<�>9;ADALQ�G>�;@9F?AF?�L@=�KL9L=�9K�G>L=F��9F<�9K
EM;@��9F<�AF�9K�E9FQ�O9QK��9K�L@=J=�9J=�³G9LAF?�>9F;A=K�GJ
>9K@AGFK��L@=�O@GD=�;@9AF�9F<�;GFLAFMALQ�G>�L@=�;GEEGFO=9DL@
OGMD<�:=�:JGC=F
�)G�GF=�?=F=J9LAGF�;GMD<DAFC�OAL@�L@=�GL@=J
�(=F
OGMD<�:=;GE=�DALLD=�:=LL=J�L@9F�L@=³A=K�G>�9�KMEE=J


�F<�²JKL�G>�9DD��L@=K;A=F;=�G>�BMJAKHJM<=F;=��L@=�HJA<=�G>�L@=�@ME9F
AFL=DD=;L��O@A;@��OAL@�9DD�ALK�<=>=;LK��J=<MF<9F;A=K��9F<�=JJGJK��AK
L@=;GDD=;L=<�J=9KGF�G>�9?=K��;GE:AFAF?�L@=�HJAF;AHD=K�G>�GJA?AF9D
BMKLA;=�OAL@�L@=�AF²FAL=�N9JA=LQ�G>�@ME9F�;GF;=JFK��9K�9�@=9H�G>�GD<
=PHDG<=<�=JJGJK��OGMD<�:=�FG�DGF?=J�KLM<A=<
+=JKGF9D�K=D>	
KM´;A=F;Q�9F<�9JJG?9F;=��L@=�;=JL9AF�9LL=F<9FLK�MHGF�9DD�L@GK=
O@G�@9N=�F=N=J�=PH=JA=F;=<�9�OAK<GE�?J=9L=J�L@9F�L@=AJ�GOF�
OGMD<�MKMJH�L@=�LJA:MF9D
�*>�;GMJK=��FG�;=JL9AF�D9OK��=KL9:DAK@AF?
AFN9JA9:D=�?JGMF<K�G>�@GH=�9F<�>=9J��OGMD<�C==H�L@=�9;LAGFK�G>�E=F
AF�9�;=JL9AF�;GMJK=��GJ�<AJ=;L�L@=E�LG�9�;=JL9AF�=F<
�)GL@AF?�KL9:D=
AF�L@=�EG<=K�G>�@GD<AF?�HJGH=JLQ��GJ�=P=J;AKAF?�>MF;LAGF��;GMD<�>GJE
9�KGDA<�?JGMF<�GF�O@A;@�9FQ�H9J=FL�;GMD<�KH=;MD9L=�AF�L@=
=<M;9LAGF�G>�@AK�G±KHJAF?��GJ�AF�9�;@GA;=�>GJ�L@=AJ�>MLMJ=
=KL9:DAK@E=FL�AF�L@=�OGJD<
�)G�HJAF;AHD=K�OGMD<�:=�=9JDQ�OGJC=<
AFLG�L@=�@9:ALK
��K�KGGF�9K�L@=�EGKL�9:D=�AFKLJM;LGJ�@9<�;GEHD=L=<
@AK�D9:GJAGMK�;GMJK=�G>�AFKLALMLAGF��AFKL=9<�G>�K=F<AF?�>GJL@�@AK
HMHAD��9;;GEHDAK@=<�AF�9�NAJLMGMK�<AK;AHDAF=��²LL=<�LG�HJG;MJ=�@AE
9LL=FLAGF�9F<�J=KH=;L��AF�@AK�HD9;=�AF�KG;A=LQ��@=�OGMD<�²F<
=N=JQL@AF?�9DL=J=<��9F<�L@9L�@=�@9<�LMJF=<�GML�9�HGGJ�;J=9LMJ=�LG
L@=�;GFL=EHL�9F<�<=JAKAGF6�7�G>�L@=�OGJD<��A?FGJ9FL�G>�L@=�LJM=
?JGMF<K�G>�=KLAE9LAGF
�2@G�OGMD<�AFKMJ=�9�L=F<=J�9F<�<=DA;9L=
K=FK=�G>�@GFGMJ�LG�:=9L�9DEGKL�OAL@�L@=�²JKL�HMDK=K�G>�L@=�@=9JL�
O@=F�FG�E9F�;GMD<�CFGO�O@9L�OGMD<�:=�L@=�L=KL�G>�@GFGMJ�AF�9
F9LAGF��;GFLAFM9DDQ�N9JQAF?�L@=�KL9F<9J<�G>�ALK�;GAF��)G�H9JL�G>�DA>=
OGMD<�J=L9AF�ALK�9;IMAKALAGFK
��9J:9JAKE�OAL@�J=?9J<�LG�K;A=F;=�9F<
DAL=J9LMJ=��MFKCAD>MDF=KK�OAL@�J=?9J<�LG�9JLK�9F<�E9FM>9;LMJ=K�
OGMD<�AF>9DDA:DQ�KM;;==<�LG�L@=�O9FL�G>�9�KL=9<Q�=<M;9LAGF�9F<
K=LLD=<�HJAF;AHD=��9F<�L@MK�L@=�;GEEGFO=9DL@�ALK=D>�OGMD<��AF�9�>=O
?=F=J9LAGFK��;JME:D=�9O9Q��:=�<AK;GFF=;L=<�AFLG�L@=�<MKL�9F<
HGO<=J�G>�AF<ANA<M9DALQ��9F<�9L�D=F?L@�<AKH=JK=<�LG�9DD�L@=�OAF<K�G>
@=9N=F


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



/ G�9NGA<�L@=J=>GJ=�L@=�=NADK�G>�AF;GFKL9F;Q�9F<�N=JK9LADALQ��L=F
L@GMK9F<�LAE=K�OGJK=�L@9F�L@GK=�G>�G:KLAF9;Q�9F<�L@=�:DAF<=KL
HJ=BM<A;=��O=�@9N=;GFK=;J9L=< L@=�KL9L=�L@9L�FG�E9F�K@GMD<
9HHJG9;@�LG�DGGC�AFLG�ALK�<=>=;LK�GJ�;GJJMHLAGFK�:ML�OAL@�<M=
;9MLAGF��L@9L�@=�K@GMD<�F=N=J�<J=9E�G>�:=?AFFAF?�ALK�J=>GJE9LAGF�:Q
ALK�KM:N=JKAGF��L@9L�@=�K@GMD<�9HHJG9;@�LG�L@=�>9MDLK�G>�L@=�KL9L=�9K
LG�L@=�OGMF<K�G>�9�>9L@=J��OAL@�HAGMK�9O=�9F<�LJ=E:DAF?�KGDA;ALM<=

�Q�L@AK�OAK=�HJ=BM<A;=�O=�9J=�L9M?@L�LG�DGGC�OAL@�@GJJGJ�GF�L@GK=
;@AD<J=F�G>�L@=AJ�;GMFLJQ�O@G�9J=�HJGEHL�J9K@DQ�LG@9;C�L@9L�9?=<
H9J=FL�AF�HA=;=K��9F<�HML�@AE�AFLG�L@=�C=LLD=�G>�E9?A;A9FK��AF�@GH=K
L@9L�:Q�L@=AJ�HGAKGFGMK�O==<K��9F<�OAD<�AF;9FL9LAGFK��L@=Q�E9Q
J=?=F=J9L=�L@=�H9L=JF9D�;GFKLALMLAGF��9F<�J=FGN9L=�L@=AJ�>9L@=JªK
DA>=


.G;A=LQ�AK�AF<==<�9�;GFLJ9;L
�.M:GJ<AF9L=�;GFLJ9;LK��>GJ�G:B=;LK�G>
E=J=�G;;9KAGF9D�AFL=J=KL��E9Q�:=�<AKKGDN=<�9L�HD=9KMJ=��:ML�L@=
KL9L=�GM?@L�FGL�LG�:=�;GFKA<=J=<�9K�FGL@AF?�:=LL=J�L@9F�9
H9JLF=JK@AH�9?J==E=FL�AF�9�LJ9<=�G>�H=HH=J�9F<�;G±==��;9DDA;G�GJ
LG:9;;G��GJ�KGE=�GL@=J�KM;@�DGO�;GF;=JF��LG�:=�L9C=F�MH�>GJ�9�DALLD=
L=EHGJ9JQ�AFL=J=KL�6�7�9F<�LG�:=�<AKKGDN=<�:Q�L@=�>9F;Q�G>�L@=
H9JLA=K
�$L�AK�LG�:=�DGGC=<�GF�OAL@�GL@=J�J=N=J=F;=��:=;9MK=�AL�AK�FGL
9�H9JLF=JK@AH�AF�L@AF?K�KM:K=JNA=FL�GFDQ�LG�L@=�?JGKK�9FAE9D
=PAKL=F;=�G>�9�L=EHGJ9JQ�9F<�H=JAK@9:D=�F9LMJ=
$L�AK�9�H9JLF=JK@AH
AF�9DD�K;A=F;=��9�H9JLF=JK@AH�AF�9DD�9JL��9�H9JLF=JK@AH�AF�=N=JQ�NAJLM=�
9F<�AF�9DD�H=J>=;LAGF
��K�L@=�=F<K�G>�KM;@�9�H9JLF=JK@AH;9FFGL�:=
G:L9AF=<�AF�E9FQ�?=F=J9LAGFK��AL�:=;GE=K�9�H9JLF=JK@AH�FGL�GFDQ
:=LO==F�L@GK=�O@G�9J=�DANAF?��:ML�:=LO==F�L@GK=�O@G�9J=�DANAF?�
L@GK=�O@G�9J=�<=9<��9F<�L@GK=�O@G�9J=�LG�:=�:GJF
� 9;@�;GFLJ9;L�G>
=9;@�H9JLA;MD9J�KL9L=�AK�:ML�9�;D9MK=�AF�L@=�?J=9L�HJAE9=N9D�;GFLJ9;L
G>�=L=JF9D�KG;A=LQ��DAFCAF?�L@=�DGO=J�OAL@�L@=�@A?@=J�F9LMJ=K�
;GFF=;LAF?�L@=�NAKA:D=�9F<�AFNAKA:D=�OGJD<��9;;GJ<AF?�LG�9�²P=<
;GEH9;L�K9F;LAGF=<�:Q�L@=�AFNAGD9:D=�G9L@�O@A;@�@GD<K�9DD�H@QKA;9D
9F<�9DD�EGJ9D�F9LMJ=K��=9;@�AF�L@=AJ�9HHGAFL=<�HD9;=
�/@AK�D9O�AK�FGL
KM:B=;L�LG�L@=�OADD�G>�L@GK=��O@G�:Q�9F�G:DA?9LAGF�9:GN=�L@=E��9F<
AF²FAL=DQ�KMH=JAGJ��9J=�:GMF<�LG�KM:EAL�L@=AJ�OADD�LG�L@9L�D9O
�/@=
EMFA;AH9D�;GJHGJ9LAGFK�G>�L@9L�MFAN=JK9D�CAF?<GE�9J=�FGL�EGJ9DDQ�9L
DA:=JLQ�9L�L@=AJ�HD=9KMJ=��9F<�GF�L@=AJ�KH=;MD9LAGFK�G>�9�;GFLAF?=FL
AEHJGN=E=FL��O@GDDQ�LG�K=H9J9L=�9F<�L=9J�9KMF<=J�L@=�:9F<K�G>
L@=AJ�KM:GJ<AF9L=�;GEEMFALQ��9F<�LG�<AKKGDN=�AL�AFLG�9F�MFKG;A9D�
MF;ANAD��MF;GFF=;L=<�;@9GK�G>�=D=E=FL9JQ�HJAF;AHD=K
�$L�AK�L@=�²JKL
9F<�KMHJ=E=�F=;=KKALQ�GFDQ��9�F=;=KKALQ�L@9L�AK�FGL�;@GK=F�:ML
;@GGK=K��9�F=;=KKALQ�H9J9EGMFL�LG�<=DA:=J9LAGF��L@9L�9<EALK�FG
<AK;MKKAGF��9F<�<=E9F<K�FG�=NA<=F;=��O@A;@�9DGF=�;9F�BMKLA>Q�9
J=KGJL�LG�9F9J;@Q
�/@AK�F=;=KKALQ�AK�FG�=P;=HLAGF�LG�L@=�JMD=�
:=;9MK=�L@AK�F=;=KKALQ�ALK=D>�AK�9�H9JL�LGG�G>�L@9L�EGJ9D�9F<�H@QKA;9D
<AKHGKALAGF�G>�L@AF?K�LG�O@A;@�E9F�EMKL�:=�G:=<A=FL�:Q�;GFK=FL�GJ
>GJ;=
��ML�A>�L@9L�O@A;@�AK�GFDQ�KM:EAKKAGF�LG�F=;=KKALQ�K@GMD<�:=
E9<=�L@=�G:B=;L�G>�;@GA;=��L@=�D9O�AK�:JGC=F��F9LMJ=�AK�<AKG:=Q=<�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9F<�L@=�J=:=DDAGMK�9J=�GMLD9O=<��;9KL�>GJL@��9F<�=PAD=<��>JGE�L@AK
OGJD<�G>�J=9KGF��9F<�GJ<=J��9F<�H=9;=��9F<�NAJLM=��9F<�>JMAL>MD
H=FAL=F;=�6�7�AFLG�L@=�9FL9?GFAKL�OGJD<�G>�E9<F=KK��<AK;GJ<��NA;=�
;GF>MKAGF��9F<�MF9N9ADAF?�KGJJGO


/@=K=��EQ�<=9J�.AJ ��9J=��O=J=��9F<�$�L@AFC�DGF?�OADD�:=�L@=
K=FLAE=FLK�G>�FGL�L@=�D=9KL�D=9JF=<�9F<�J=³=;LAF?�H9JL�G>�L@AK
CAF?<GE
�/@=Q�O@G�9J=�AF;DM<=<�AF�L@AK�<=K;JAHLAGF�>GJE�L@=AJ
GHAFAGFK�GF�KM;@�?JGMF<K�9K�KM;@�H=JKGFK�GM?@L�LG�>GJE�L@=E
�/@=
D=KK�=FIMAJAF?�J=;=AN=�L@=E�>JGE�9F�9ML@GJALQ�O@A;@�L@GK=�O@GE
+JGNA<=F;=�<GGEK�LG�DAN=�GF�LJMKL�F==<�FGL�:=�9K@9E=<�LG�J=DQ�GF

/@=K=�LOG�KGJLK�G>�E=F�EGN=�AF�L@=�K9E=�<AJ=;LAGF��L@Gª�AF�9
<A±=J=FL�HD9;=
�/@=Q�:GL@�EGN=�OAL@�L@=�GJ<=J�G>�L@=�MFAN=JK=

/@=Q�9DD�CFGO�GJ�>==D�L@AK�?J=9L�9FLA=FL�LJML@�«,MG<�ADDA�HJAF;AHA�=L
HJ9=HGL=FLA��=G�IMA�GEF=E�@MF;�EMF<ME�J=?AL��FA@AD�=GJME�IM9=
IMA<=E�²9FL�AF�L=JJAK�9;;=HLAMK�IM9E�;GF;ADA9�=L�;G=LMK�@GEAFME
BMJ=�KG;A9LA�IM9=�;ANAL9L=K�9HH=DD9FLMJ
¬�/@=Q�L9C=�L@AK�L=F=LG>�L@=
@=9<�9F<�@=9JL��FGL�>JGE�L@=?J=9L�F9E=�O@A;@�AL�AEE=<A9L=DQ
:=9JK��FGJ�>JGE�L@=?J=9L=J�>JGE�O@=F;=�AL�AK�<=JAN=<��:ML�>JGE
L@9L�O@A;@�9DGF=�;9F�?AN=�LJM=�O=A?@L�9F<�K9F;LAGF�LG�9FQ�D=9JF=<
GHAFAGF��L@=�;GEEGF�F9LMJ=�9F<�;GEEGF�J=D9LAGF�G>�E=F

+=JKM9<=<�L@9L�9DD�L@AF?K�GM?@L�LG�:=�<GF=�OAL@�J=>=J=F;=��9F<
J=>=JJAF?�9DD�LG�L@=�HGAFL�G>�J=>=J=F;=�LG�O@A;@�9DD�K@GMD<�:=
<AJ=;L=<��L@=Q�L@AFC�L@=EK=DN=K�:GMF<��FGL�GFDQ�9K�AF<ANA<M9DK�AF
L@=�K9F;LM9JQ�G>�L@=�@=9JL��GJ�9K�;GF?J=?9L=<�AF�L@9L�H=JKGF9D
;9H9;ALQ��LG�J=F=O�L@=�E=EGJQ�G>�L@=AJ�@A?@�GJA?AF�9F<;9KL��:ML
9DKG�AF�L@=AJ�;GJHGJ9L=�;@9J9;L=J�LG�H=J>GJE�L@=AJ�F9LAGF9D�@GE9?=
LG�L@=�AFKLALMLGJ��9F<�9ML@GJ�9F<�HJGL=;LGJ�G>�;ANAD�KG;A=LQ��OAL@GML
O@A;@�;ANAD�KG;A=LQ�E9F�;GMD<�FGL�:Q�9FQ�HGKKA:ADALQ�9JJAN=�9L�L@=
H=J>=;LAGF�G>�O@A;@�@AK�F9LMJ=�AK�;9H9:D=��FGJ�=N=F�E9C=�9�J=EGL=
9F<�>9AFL�9HHJG9;@�LG�AL
�/@=Q�;GF;=AN=�L@9L�#=�O@G�?9N=�GMJ
F9LMJ=�LG�:=�H=J>=;L=<�:Q�GMJ�NAJLM=��OADD=<�9DKG�L@=�F=;=KK9JQ
E=9FK�G>�ALK�H=J>=;LAGF
�#=�OADD=<�L@=J=>GJ=�L@=�KL9L=��#=�OADD=<�ALK
;GFF=PAGF6�7�OAL@�L@=�KGMJ;=�9F<�GJA?AF9D�9J;@=LQH=�G>�9DD
H=J>=;LAGF
�/@=Q�O@G�9J=�;GFNAF;=<�G>�L@AK�@AK�OADD��O@A;@�AK�L@=�D9O
G>�D9OK�9F<�L@=�KGN=J=A?F�G>�KGN=J=A?FK��;9FFGL�L@AFC�AL
J=HJ=@=FKA:D=��L@9L�L@AK�GMJ�;GJHGJ9L=�>=9DLQ�9F<�@GE9?=��L@9L�L@AK
GMJ�J=;G?FALAGF�G>�9�K=A?FAGJQ�H9J9EGMFL��$�@9<�9DEGKL�K9A<�L@AK
G:D9LAGF�G>�L@=�KL9L=�ALK=D>��9K�9�OGJL@Q�G±=JAF?�GF�L@=�@A?@�9DL9J�G>
MFAN=JK9D�HJ9AK=��K@GMD<�:=�H=J>GJE=<��9K�9DD�HM:DA;C�KGD=EF�9;LK
9J=�H=J>GJE=<��AF�:MAD<AF?K��AF�EMKA;C��AF�<=;GJ9LAGF��AF�KH==;@��AF
L@=<A?FALQ�G>�H=JKGFK��9;;GJ<AF?�LG�L@=�;MKLGEK�G>�E9FCAF<��L9M?@L
:Q�L@=AJ�F9LMJ=��L@9L�AK��OAL@�EG<=KL�KHD=F<GMJ��OAL@�MF9KKMEAF?
KL9L=��OAL@�EAD<�E9B=KLQ�9F<�KG:=J�HGEH
�!GJ�L@GK=�HMJHGK=K�L@=Q
L@AFC�KGE=�H9JL�G>�L@=�O=9DL@�G>�L@=�;GMFLJQ�AK�9K�MK=>MDDQ
=EHDGQ=<��9K�AL�;9F�:=�AF�>GE=FLAF?�L@=�DMPMJQ�G>�AF<ANA<M9DK
�$L�AK
L@=�HM:DA;C�GJF9E=FL
�$L�AK�L@=�HM:DA;C�;GFKGD9LAGF
�$L�FGMJAK@=K�L@=
HM:DA;C�@GH=
�/@=�HGGJ=KL�E9F�²F<K�@AK�GOF�AEHGJL9F;=�9F<

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



<A?FALQ�AF�AL��O@ADKL�L@=�O=9DL@�9F<�HJA<=�G>�AF<ANA<M9DK�9L�=N=JQ
EGE=FL�E9C=K�L@=�E9F�G>�@ME:D=�J9FC�9F<�>GJLMF=�K=FKA:D=�G>�@AK
AF>=JAGJALQ��9F<�<=?J9<=K�9F<�NADA²=K�@AK�;GF<ALAGF
�$L�AK�>GJ�L@=�E9F
AF�@ME:D=�DA>=��9F<�LG�J9AK=�@AK�F9LMJ=��9F<�LG�HML�@AE�AF�EAF<�G>�9
KL9L=�AF�O@A;@�L@=�HJANAD=?=K�G>�GHMD=F;=�OADD�;=9K=��O@=F�@=�OADD�:=
=IM9D�:Q�F9LMJ=��9F<�E9Q�:=�EGJ=�L@9F�=IM9D�:Q�NAJLM=¨L@9L�L@AK
HGJLAGF�G>�L@=�?=F=J9D�O=9DL@�G>�@AK�;GMFLJQ�AK�=EHDGQ=<�9F<
K9F;LA²=<


$�9KKMJ=�QGM�$�<G�FGL�9AE�9L�KAF?MD9JALQ
�$�?AN=�QGM�GHAFAGFK�O@A;@
@9N=�:==F�9;;=HL=<�9EGF?KL�MK��>JGE�N=JQ�=9JDQ�LAE=K�LG�L@AK
EGE=FL��OAL@�9�;GFLAFM=<�9F<�?=F=J9D�9HHJG:9LAGF��9F<�O@A;@
AF<==<�9J=�KG�OGJC=<�AFLG�EQ�EAF<��L@9L�$�9E�MF9:D=�LG�<AKLAF?MAK@
O@9L�$�@9N=�D=9JF=<�>JGE�GL@=JK�>JGE�L@=�J=KMDLK�G>�EQ�GOF
E=<AL9LAGF


$L�AK�GF�KGE=�KM;@�HJAF;AHD=K�L@9L�L@=�E9BGJALQ�G>�L@=�H=GHD=�G>
 F?D9F<��>9J�>JGE�L@AFCAF?�9�J=DA?AGMK�F9LAGF9D�=KL9:DAK@E=FL
MFD9O>MD��@9J<DQ�L@AFC�AL�D9O>MD�LG�:=�OAL@GML�GF=
�$F�!J9F;=�QGM�9J=
O@GDDQ�EAKL9C=F�A>�QGM�<G�FGL6�7�:=DA=N=�MK�9:GN=�9DD�GL@=J�L@AF?K
9LL9;@=<�LG�AL��9F<�:=QGF<�9DD�GL@=J�F9LAGFK��9F<�O@=F�L@AK�H=GHD=
@9K�9;L=<�MFOAK=DQ�9F<�MFBMKLA²9:DQ�AF�ALK�>9NGMJ��9K�AF�KGE=
AFKL9F;=K�L@=Q�@9N=�<GF=�EGKL�;=JL9AFDQ��AF�L@=AJ�N=JQ�=JJGJK�QGM
OADD�9L�D=9KL�<AK;GN=J�L@=AJ�R=9D


/@AK�HJAF;AHD=�JMFK�L@JGM?@�L@=�O@GD=�KQKL=E�G>�L@=AJ�HGDALQ
�/@=Q
<G�FGL�;GFKA<=J�L@=AJ�;@MJ;@�=KL9:DAK@E=FL�9K�;GFN=FA=FL��:ML�9K
=KK=FLA9D�LG�L@=AJ�KL9L=��FGL�9K�9�L@AF?�@=L=JG?=F=GMK�9F<
K=H9J9:D=��KGE=L@AF?�9<<=<�>GJ�9;;GEEG<9LAGF��O@9L�L@=Q�E9Q
=AL@=J�C==H�MH�GJ�D9Q�9KA<=��9;;GJ<AF?�LG�L@=AJ�L=EHGJ9JQ�A<=9K�G>
;GFN=FA=F;=
�/@=Q�;GFKA<=J�AL�9K�L@=�>GMF<9LAGF�G>�L@=AJ�O@GD=
;GFKLALMLAGF��OAL@�O@A;@��9F<�OAL@�=N=JQ�H9JL�G>�O@A;@��AL�@GD<K�9F
AF<AKKGDM:D=�MFAGF
��@MJ;@�9F<�KL9L=�9J=�A<=9K�AFK=H9J9:D=�AF�L@=AJ
EAF<K��9F<�K;9J;=DQ�AK�L@=�GF=�=N=J�E=FLAGF=<�OAL@GML�E=FLAGFAF?
L@=�GL@=J


*MJ�=<M;9LAGF�AK�KG�>GJE=<9K�LG�;GF²JE�9F<�²P�L@AK�AEHJ=KKAGF

*MJ�=<M;9LAGF�AK�AF�9�E9FF=J�O@GDDQ�AF�L@=�@9F<K�G>�=;;D=KA9KLA;K�
9F<�AF�9DD�KL9?=K�>JGE�AF>9F;Q�LG�E9F@GG<
� N=F�O@=F�GMJ�QGML@�
D=9NAF?�K;@GGDK�9F<�MFAN=JKALA=K��=FL=J�L@9L�EGKL�AEHGJL9FL�H=JAG<
G>�DA>=�O@A;@�:=?AFK�LG�DAFC�=PH=JA=F;=�9F<�KLM<Q�LG?=L@=J��9F<
O@=F�OAL@�L@9L�NA=O�L@=Q�NAKAL�GL@=J�;GMFLJA=K��AFKL=9<�G>�GD<
<GE=KLA;K�O@GE�O=�@9N=�K==F�9K�?GN=JFGJK�LG�HJAF;AH9D�E=F�>JGE
GL@=J�H9JLK��L@J==	>GMJL@K�G>�L@GK=�O@G�?G�9:JG9<�OAL@�GMJ�QGMF?
FG:ADALQ�9F<�?=FLD=E=F�9J=�=;;D=KA9KLA;K��FGL�9K�9MKL=J=�E9KL=JK�
FGJ�9K�E=J=�>GDDGO=JK��:ML�9K�>JA=F<K�9F<�;GEH9FAGFK�G>�9�?J9N=J
;@9J9;L=J��9F<�FGL�K=D<GE�H=JKGFK�9K�O=DD�:GJF�9K�L@=EK=DN=K
�2AL@
L@=E��9K�J=D9LAGFK��L@=Q�EGKL�;GEEGFDQ�C==H�MH�9�;DGK=�;GFF=PAGF

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@JGM?@�DA>=
��Q�L@AK�;GFF=PAGF�O=�;GF;=AN=�L@9L�O=�9LL9;@�GMJ
?=FLD=E=F�LG�L@=�;@MJ;@��9F<�O=�DA:=J9DAR=�L@=�;@MJ;@�:Q�9F
AFL=J;GMJK=�OAL@�L@=�D=9<AF?�;@9J9;L=JK�G>�L@=�;GMFLJQ


6�7.G�L=F9;AGMK�9J=�O=�G>�L@=�GD<�=;;D=KA9KLA;9D�EG<=K�9F<
>9K@AGFK�G>�AFKLALMLAGF��L@9L�N=JQ�DALLD=�9DL=J9LAGF�@9K�:==F�E9<=�AF
L@=E�KAF;=�L@=�>GMJL==FL@�GJ�²>L==FL@�;=FLMJQ��9<@=JAF?�AF�L@AK
H9JLA;MD9J��9K�AF�9DD�L@AF?K�=DK=��LG�GMJ�GD<�K=LLD=<�E9PAE��F=N=J
=FLAJ=DQ�FGJ�9L�GF;=�LG�<=H9JL�>JGE�9FLAIMALQ
�2 =�>GMF<�L@=K=�GD<
AFKLALMLAGFK��GF�L@=�O@GD=��>9NGMJ9:D=�LG�EGJ9DALQ�9F<�<AK;AHDAF=�
9F<�O=�L@GM?@L�L@=Q�O=J=�KMK;=HLA:D=�G>�9E=F<E=FL��OAL@GML
9DL=JAF?�L@=�?JGMF<
�2=�L@GM?@L�L@9L�L@=Q�O=J=�;9H9:D=�G>
J=;=ANAF?�9F<�E=DAGJ9LAF?��9F<�9:GN=�9DD�G>�HJ=K=JNAF?��L@=
9;;=KKAGFK�G>�K;A=F;=�9F<�DAL=J9LMJ=��9K�L@=�GJ<=J�G>�+JGNA<=F;=
K@GMD<�KM;;=KKAN=DQ�HJG<M;=�L@=E
��F<�9>L=J�9DD��OAL@�L@AK�"GL@A;
9F<�EGFCAK@�=<M;9LAGF��>GJ�KM;@�AL�AK�AF�L@=�?JGMF<	OGJC��O=�E9Q
HML�AF�GMJ�;D9AE�LG9K�9EHD=�9F<�9K�=9JDQ�9�K@9J=�AF�9DD�L@=
AEHJGN=E=FLK�AF�K;A=F;=��AF�9JLK��9F<�AF�DAL=J9LMJ=��O@A;@�@9N=
ADDMEAF9L=<�9F<�9<GJF=<�L@=�EG<=JF�OGJD<��9K�9FQ�GL@=J�F9LAGF�AF
 MJGH=��O=�L@AFC�GF=�E9AF�;9MK=�G>�L@AK�AEHJGN=E=FL�O9K�GMJ�FGL
<=KHAKAF?�L@=�H9LJAEGFQ�G>�CFGOD=<?=�O@A;@�O9K�D=>L�MK�:Q�GMJ
>GJ=>9L@=JK


$L�AK�>JGE�GMJ�9LL9;@E=FL�LG�9�;@MJ;@�=KL9:DAK@E=FL�L@9L�L@=
 F?DAK@�F9LAGF�<A<�FGL�L@AFC�AL�OAK=�LG�=FLJMKL�L@9L�?J=9L
>MF<9E=FL9D�AFL=J=KL�G>�L@=�O@GD=�LG�O@9L�L@=Q�LJMKL�FG�H9JL�G>
L@=AJ�;ANAD�GJ�EADAL9JQ�HM:DA;�K=JNA;=��L@9L�AK��LG�L@=�MFKL=9<Q�9F<
HJ=;9JAGMK�;GFLJA:MLAGF�G>�AF<ANA<M9DK
�/@=Q�?G�>MJL@=J
�/@=Q
;=JL9AFDQ�F=N=J�@9N=�KM±=J=<�9F<�F=N=J�OADD�KM±=J�L@=�²P=<=KL9L=
G>�L@=�;@MJ;@�LG�:=�;GFN=JL=<�AFLG�9�H=FKAGF��LG�<=H=F<�GF�L@=
LJ=9KMJQ��9F<�LG�:=�<=D9Q=<��OAL@@=D<��GJ�H=J@9HK�LG�:=
=PLAF?MAK@=<�:Q�²K;9D�<A´;MDLA=K��O@A;@�<A´;MDLA=K�E9Q�KGE=LAE=K
:=�HJ=L=F<=<�>GJ�HGDALA;9D�HMJHGK=K��9F<�9J=�AF�>9;L�G>L=F�:JGM?@L
GF�:Q�L@=�=PLJ9N9?9F;=��F=?DA?=F;=��9F<�J9H9;ALQ�G>�HGDALA;A9FK
�/@=
H=GHD=�G>� F?D9F<�L@AFC�L@9L�L@=Q�@9N=�;GFKLALMLAGF9D�EGLAN=K��9K
O=DD�9K�J=DA?AGMK��9?9AFKL�9FQ�HJGB=;L�G>�LMJFAF?�L@=AJ�AF<=H=F<=FL
;D=J?Q�AFLG�=;;D=KA9KLA;9D�H=FKAGF=JK�G>�KL9L=
�/@=Q�LJ=E:D=6�7�>GJ
L@=AJ�DA:=JLQ��>JGE�L@=�AF³M=F;=�G>�9�;D=J?Q�<=H=F<=FL�GF�L@=�;JGOF�
L@=Q�LJ=E:D=�>GJ�L@=�HM:DA;�LJ9FIMADDALQ�>JGE�L@=�<AKGJ<=JK�G>�9
>9;LAGMK�;D=J?Q��A>�AL�O=J=�E9<=�LG�<=H=F<�MHGF�9FQ�GL@=J�L@9F�L@=
;JGOF
�/@=Q�L@=J=>GJ=�E9<=�L@=AJ�;@MJ;@��DAC=�L@=AJ�CAF?�9F<�L@=AJ
FG:ADALQ��AF<=H=F<=FL


!JGE�L@=�MFAL=<�;GFKA<=J9LAGFK�G>�J=DA?AGF�9F<�;GFKLALMLAGF9D�HGDA;Q�
>JGE�L@=AJ�GHAFAGF�G>�9�<MLQ�LG�E9C=�9�KMJ=�HJGNAKAGF�>GJ�L@=
;GFKGD9LAGF�G>�L@=�>==:D=�9F<�L@=�AFKLJM;LAGF�G>�L@=�A?FGJ9FL��L@=Q
@9N=�AF;GJHGJ9L=<�9F<�A<=FLA²=<�L@=�=KL9L=�G>�L@=�;@MJ;@�OAL@�L@=
E9KK�G>HJAN9L=�HJGH=JLQ� G>�O@A;@�L@=�KL9L=�AK�FGL�L@=�HJGHJA=LGJ�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



=AL@=J�>GJ�MK=�GJ�<GEAFAGF��:ML�L@=�?M9J<A9F�GFDQ�9F<�L@=�J=?MD9LGJ

/@=Q�@9N=�GJ<9AF=<�L@9L�L@=�HJGNAKAGF�G>�L@AK�=KL9:DAK@E=FL�EA?@L
:=�9K�KL9:D=�9K�L@=�=9JL@�GF�O@A;@�AL�KL9F<K��9F<�K@GMD<�FGL
³M;LM9L=�OAL@�L@= MJAHMK�G>>MF<K�9F<�9;LAGFK


/@=�E=F�G>� F?D9F< ��L@=�E=F��$�E=9F��G>�DA?@L�9F<�D=9<AF?�AF
 F?D9F<��O@GK=�OAK<GE��A>�L@=Q�@9N=�9FQ��AK�GH=F�9F<�<AJ=;L��OGMD<
:=�9K@9E=<��9K�G>�9�KADDQ�<=;=AL>MD�LJA;C��LG�HJG>=KK�9FQ�J=DA?AGF�AF
F9E=��O@A;@�:Q�L@=AJ�HJG;==<AF?K�L@=Q�9HH=9J=<�LG�;GFL=EF
�$>�:Q
L@=AJ�;GF<M;L��L@=�GFDQ�D9F?M9?=�L@9L�J9J=DQ�DA=K��L@=Q�K==E=<�LG
J=?9J<�L@=�?J=9L�JMDAF?�HJAF;AHD=�G>�L@=�EGJ9D�9F<�L@=�F9LMJ9D
OGJD<��9K�9E=J=�AFN=FLAGF�LG�C==H�L@=�NMD?9J�AF�G:=<A=F;=��L@=Q
9HHJ=@=F<�L@9L�:Q�KM;@�9�;GF<M;L�L@=Q�OGMD<�<=>=9L�L@=�HGDALA;
HMJHGK=�L@=Q�@9N=�AF�NA=O
�/@=Q�OGMD<�²F<�AL�<A´;MDL�LG�E9C=
GL@=JK�LG�:=DA=N=�AF�9�KQKL=E�LG�O@A;@�L@=Q�E9FA>=KLDQ�?9N=�FG
;J=<AL�L@=EK=DN=K
�/@=��@JAKLA9F�KL9L=KE=F�G>�L@AK�D9F<�OGMD<
AF<==<�²JKL�HJGNA<=�>GJ�L@=EMDLALM<=�:=;9MK=�AL�AK�L@=EMDLALM<=�
9F<�AK�L@=J=>GJ=��9K�KM;@��L@=�²JKL�G:B=;L�AF�L@=�=;;D=KA9KLA;9D
AFKLALMLAGF��9F<�AF�9DD�AFKLALMLAGFK
�/@=Q�@9N=�:==F�L9M?@L�L@9L�L@=
;AJ;MEKL9F;=�G>�L@=�?GKH=DªK�:=AF?HJ=9;@=<�LG�L@=�HGGJ�O9K�GF=�G>
L@=�?J=9L�L=KLK�G>�ALK�LJM=�EAKKAGF
�/@=Q�L@AFC��L@=J=>GJ=��L@9L�L@GK=
<G�FGL�:=DA=N=�AL�6��7�O@G�<G�FGL�L9C=�;9J=�AL�K@GMD<�:=�HJ=9;@=<
LG�L@=�HGGJ
��ML�9K�L@=Q�CFGO�L@9L�;@9JALQ�AK�FGL�;GF²F=<�LG�9FQ�GF=
<=K;JAHLAGF��:ML�GM?@L�LG�9HHDQ�ALK=D>�LG�9DD�E=F�O@G�@9N=�O9FLK�
L@=Q�9J=�FGL�<=HJAN=<�G>�9�<M=�9F<�9FPAGMK�K=FK9LAGF�G>�HALQ�LG�L@=
<AKLJ=KK=K�G>�L@=EAK=J9:D=�?J=9L
�/@=Q�9J=�FGL�J=H=DD=<�L@JGM?@�9
>9KLA<AGMK�<=DA;9;Q��9L�L@=�KL=F;@�G>�L@=AJ�9JJG?9F;=�9F<
HJ=KMEHLAGF��>JGE�9�E=<A;AF9D�9LL=FLAGF�LG�L@=AJ�E=FL9D�:DGL;@=K
9F<�JMFFAF?�KGJ=K
�/@=Q�9J=�K=FKA:D=��L@9L�J=DA?AGMK�AFKLJM;LAGF�AK�G>
EGJ=�;GFK=IM=F;=�LG�L@=E�L@9F�LG�9FQ�GL@=JK��>JGE�L@=�?J=9LF=KK
G>�L@=�L=EHL9LAGF�LG�O@A;@�L@=Q�9J=�=PHGK=<��>JGE�L@=�AEHGJL9FL
;GFK=IM=F;=K�L@9L�9LL=F<�L@=AJ�>9MDLK��>JGE�L@=�;GFL9?AGF�G>�L@=AJ
ADD�=P9EHD=��>JGE�L@=�F=;=KKALQ�G>�:GOAF?�<GOF�L@=�KLM::GJF�F=;C
G>�L@=AJ�HJA<=�9F<�9E:ALAGF�LG�L@=�QGC=�G>�EG<=J9LAGF�9F<�NAJLM=�
>JGE�9�;GFKA<=J9LAGF�G>�L@=�>9L�KLMHA<ALQ�9F<�?JGKK�A?FGJ9F;=
;GF;=JFAF?�O@9L�AEHGJLK�E=F�EGKL�LG�CFGO��O@A;@�HJ=N9ADK�9L
;GMJLK��9F<�9L�L@=�@=9<�G>�9JEA=K��9F<�AF�K=F9L=K��9K�EM;@�9K�9L�L@=
DGGE�9F<�AF�L@=�²=D<


/@=� F?DAK@�H=GHD=�9J=�K9LAK²=<��L@9L�LG�L@=�?J=9L�L@=�;GFKGD9LAGFK
G>�J=DA?AGF�9J=�9K�F=;=KK9JQ�9K�ALK�AFKLJM;LAGFK
/@=Q�LGG�9J=�9EGF?
L@=�MF@9HHQ
�/@=Q�>==DH=JKGF9D�H9AF�9F<�<GE=KLA;�KGJJGO
�$F�L@=K=
L@=Q�@9N=�FG�HJANAD=?=��:ML�9J=�KM:B=;L�LG�H9Q�L@=AJ�>MDD�;GFLAF?=FL
LG�L@=�;GFLJA:MLAGFK�D=NA=<�GF�EGJL9DALQ
�/@=Q�O9FL�L@AK�KGN=J=A?F
:9DE�MF<=J�L@=AJ�?F9OAF?�;9J=K�9F<�9FPA=LA=K��O@A;@�:=AF?�D=KK
;GFN=JK9FL�9:GML�L@=�DAEAL=<�O9FLK�G>�9FAE9D�DA>=�J9F?=�OAL@GML
DAEAL��9F<�9J=�<AN=JKA²=<�:Q�AF²FAL=�;GE:AF9LAGFK�AF�L@=�OAD<�9F<
MF:GMF<=<�J=?AGFK�G>�AE9?AF9LAGF
�.GE=�;@9JAL9:D=�<GD=�AK�O9FLAF?

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



LG�L@=K=��GMJ�G>L=F�N=JQ�MF@9HHQ�:J=L@J=F��LG�²DD�L@=�?DGGEQ�NGA<
L@9L�J=A?FK�AF�EAF<K�O@A;@�@9N=�FGL@AF?�GF�=9JL@�LG�@GH=�GJ�>=9J�
KGE=L@AF?�LG�J=DA=N=�AF�L@=�CADDAF?�D9F?MGJ�9F<�GN=J	D9:GMJ=<
D9KKALM<=�G>�L@GK=�O@G�@9N=�FGL@AF?�LG�<G��KGE=L@AF?�LG�=P;AL=�9F
9HH=LAL=�LG�=PAKL=F;=�AF�L@=�H9DD=<�K9LA=LQ�O@A;@�9LL=F<K�GF�9DD
HD=9KMJ=K6�7�O@A;@�E9Q�:=�:GM?@L��O@=J=�F9LMJ=�AK�FGL�D=>L�LG
@=J�GOF�HJG;=KK��O@=J=�=N=F�<=KAJ=�AK�9FLA;AH9L=<��9F<�L@=J=>GJ=
>JMALAGF�<=>=9L=<�:Q�E=<AL9L=<�K;@=E=K�9F<�;GFLJAN9F;=K�G>
<=DA?@L��9F<�FG�AFL=JN9D��FG�G:KL9;D=��AK�AFL=JHGK=<�:=LO==F�L@=
OAK@�9F<�L@=�9;;GEHDAK@E=FL


/@=�H=GHD=�G>� F?D9F<�CFGO�@GO�DALLD=�AF³M=F;=�L@=�L=9;@=JK�G>
J=DA?AGF�9J=�DAC=DQ�LG�@9N=�OAL@�L@=�O=9DL@Q�9F<�HGO=J>MD�G>�DGF?
KL9F<AF?��9F<�@GO�EM;@�D=KK�OAL@�L@=�F=ODQ�>GJLMF9L=��A>�L@=Q
9HH=9J�AF�9�E9FF=J�FG�O9Q�9KKGJL=<�LG�L@GK=�OAL@�O@GE�L@=Q�EMKL
9KKG;A9L=��9F<�GN=J�O@GE�L@=Q�EMKL�=N=F�=P=J;AK=��AF�KGE=�;9K=K�
KGE=L@AF?�DAC=�9F�9ML@GJALQ
�2@9L�EMKL�L@=Q�L@AFC�G>�L@9L�:G<Q�G>
L=9;@=JK��A>�L@=Q�K==�AL�AF�FG�H9JL�9:GN=�L@=�=KL9:DAK@E=FL�G>�L@=AJ
<GE=KLA;�K=JN9FLK�$>�L@=�HGN=JLQ�O=J=�NGDMFL9JQ��L@=J=�EA?@L�:=
KGE=�<A±=J=F;=
�.LJGF?�AFKL9F;=K�G>�K=D>	<=FA9D�GH=J9L=�HGO=J>MDDQ
GF�GMJ�EAF<K��9F<�9�E9F�O@G�@9K�FG�O9FLK�@9K�G:L9AF=<�?J=9L
>J==<GE�9F<�²JEF=KK��9F<�=N=F�<A?FALQ
��ML�9K�L@=�E9KK�G>�9FQ
<=K;JAHLAGF�G>�E=F�9J=�:ML�E=F��9F<�L@=AJ�HGN=JLQ�;9FFGL�:=
NGDMFL9JQ��L@9L�<AKJ=KH=;L�O@A;@�9LL=F<K�MHGF�9DD�D9Q�HGN=JLQ��OADD
FGL�<=H9JL�>JGE�L@=�=;;D=KA9KLA;9D
�*MJ�HJGNA<=FL�;GFKLALMLAGF�@9K
L@=J=>GJ=�L9C=F�;9J=�L@9LL@GK=�O@G�9J=�LG�AFKLJM;L�HJ=KMEHLMGMK
A?FGJ9F;=��L@GK=�O@G�9J=�LG�:=�;=FKGJK�GN=J�AFKGD=FL�NA;=��K@GMD<
F=AL@=J�AF;MJ�L@=AJ�;GFL=EHL��FGJ�DAN=�MHGF�L@=AJ�9DEK��FGJ�OADD�AL
L=EHL�L@=�JA;@�LG�9�F=?D=;L�G>�L@=�LJM=�E=<A;AF=�G>�L@=AJ�EAF<K
�!GJ
L@=K=�J=9KGFK��O@ADKL�O=�HJGNA<=�²JKL�>GJ�L@=�HGGJ��9F<�OAL@�9
H9J=FL9D�KGDA;ALM<=��O=�@9N=�FGL�J=D=?9L=<�J=DA?AGF��DAC=�KGE=L@AF?
O=�O=J=�9K@9E=<�LG�K@=O��LG�G:K;MJ=�EMFA;AH9DALA=K�GJ�JMKLA;
NADD9?=K
)G��2 =�OADD�@9N=�@=J�LG�=P9DL�@=J�EALJ=<�>JGFL�AF�;GMJLK
9F<�H9JDA9E=FLK
�2=�OADD�@9N=�@=J�EAP=<�L@JGM?@GML�L@=�O@GD=
E9KK�G>�DA>=��9F<�:D=F<=<�OAL@�9DD�L@=�;D9KK=K�G>�KG;A=LQ
�/@=�H=GHD=
G>� F?D9F<�OADD�K@=O�LG�L@=�@9M?@LQ�HGL=FL9L=K�G>�L@=�OGJD<��9F<�LG
L@=AJ�L9DCAF?�KGH@AKL=JK��L@9L�9�>J==��9�?=F=JGMK��9F6��7�AF>GJE=<
F9LAGF��@GFGMJK�L@=�@A?@�E9?AKLJ9L=K�G>�ALK�;@MJ;@��L@9L�AL�OADD�FGL
KM±=J�L@=�AFKGD=F;=�G>�O=9DL@�9F<�LALD=K��GJ�9FQ�GL@=J�KH=;A=K�G>
HJGM<�HJ=L=FKAGF��LG�DGGC�<GOF�OAL@�K;GJF�MHGF�O@9L�L@=Q�DGGC�MH
LG�OAL@�J=N=J=F;=��FGJ�HJ=KME=�LG�LJ9EHD=�GF�L@9L�9;IMAJ=<
H=JKGF9D�FG:ADALQ��O@A;@�L@=Q�AFL=F<�9DO9QK�LG�:=��9F<�O@A;@�G>L=F
AK�L@=�>JMAL��FGL�L@=�J=O9J<���>GJ�O@9L�;9F�:=�L@=�J=O9J<���G>
D=9JFAF?��HA=LQ��9F<�NAJLM=
/@=Q�;9F�K==��OAL@GML�H9AF�GJ�?JM<?AF?�
9F��J;@:AK@GH�HJ=;=<=�9��MC=
�/@=Q�;9F�K==�9��AK@GH�G>��MJ@9E�
GJ�9��AK@GH�G>�2AF;@=KL=J��AF�HGKK=KKAGF�G>�L=F�L@GMK9F<�HGMF<K�9
Q=9J��9F<�;9FFGL�;GF;=AN=�O@Q�AL�AK�AF�OGJK=�@9F<K�L@9F�=KL9L=K�LG
L@=�DAC=�9EGMFL�AF�L@=�@9F<K�G>L@AK� 9JD��GJ�L@9L�.IMAJ=��9DL@GM?@�AL

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



E9Q�:=�LJM=��L@9LKG�E9FQ�<G?K�9F<�@GJK=K�9J=�FGL�C=HL�:Q�L@=
>GJE=J��9F<�>=<�OAL@�L@=�NA;LM9DK�O@A;@�GM?@L�LG�FGMJAK@�L@=
;@AD<J=F�G>�L@=�H=GHD=
�$L�AK�LJM=��L@=�O@GD=�;@MJ;@�J=N=FM=�AK�FGL
9DO9QK�=EHDGQ=<��9F<�LG�=N=JQ�K@ADDAF?��AF�;@9JALQ��FGJ�H=J@9HK
GM?@L�AL��:ML�KGE=L@AF?�AK�?=F=J9DDQ�KG�=EHDGQ=<
$L�AK�:=LL=J�LG
;@=JAK@�NAJLM=�9F<�@ME9FALQ��:Q�D=9NAF?�EM;@�LG�>J==�OADD��=N=F�OAL@
KGE=�DGKK�LG�L@=�G:B=;L��L@9F�LG�9LL=EHL�LG�E9C=�E=F�E=J=
E9;@AF=K�9F<�AFKLJME=FLK�G>�9�HGDALA;9D�:=F=NGD=F;=
�/@=�OGJD<�GF
L@=�O@GD=�OADD�?9AF�:Q�9�DA:=JLQ��OAL@GML�O@A;@�NAJLM=�;9FFGL�=PAKL


2@=F�GF;=�L@=�;GEEGFO=9DL@@9K�=KL9:DAK@=<�L@=�=KL9L=K�G>�L@=
;@MJ;@�9K�HJGH=JLQ��AL�;9F��;GFKAKL=FLDQ��@=9J�FGL@AF?�G>�L@=�EGJ=�GJ
L@=�D=KK
/ GG�EM;@�9F<�LGG�DALLD=�9J=�LJ=9KGF�9?9AFKL�HJGH=JLQ
�2@9L
=NAD�;9F�9JAK=�>JGE�L@=�IM9FLALQ�AF�9FQ�@9F<��O@ADKL�L@=�KMHJ=E=
9ML@GJALQ�@9K�L@=�>MDD��KGN=J=A?F�KMH=JAFL=F<9F;=�GN=J�L@AK��9K�GN=J
9DD�HJGH=JLQ��LG�HJ=N=FL�=N=JQ�KH=;A=K�G>�9:MK=��9F<��O@=F=N=J�AL
FGL9:DQ�<=NA9L=K��LG�?AN=�LG�AL�9�<AJ=;LAGF�9?J==9:D=�LG�L@=�HMJHGK=K
G>�ALK�AFKLALMLAGF�

$F� F?D9F<�EGKL�G>�MK�;GF;=AN=�L@9L�AL�AK�=FNQ�9F<6��7�E9DA?FALQ
LGO9J<K�L@GK=�O@G�9J=�G>L=F�L@=�:=?AFF=JK�G>�L@=AJ�GOF�>GJLMF=�
9F<�FGL�9�DGN=�G>�L@=�K=D>	<=FA9D�9F<�EGJLA²;9LAGF�G>�L@=�9FLA=FL
;@MJ;@��L@9L�E9C=K�KGE=�DGGC�9KC9F;=�9L�L@=�<AKLAF;LAGFK��9F<
@GFGMJK��9F<�J=N=FM=K��O@A;@��L9C=F�>JGE�FG�H=JKGF��9J=�K=L�9H9JL
>GJ�NAJLM=
�/@=�=9JK�G>�L@=�H=GHD=�G>� F?D9F<�9J=�<AKLAF?MAK@AF?

/@=Q�@=9J�L@=K=�E=F�KH=9C�:JG9<
�/@=AJ�LGF?M=�:=LJ9QK�L@=E

/@=AJ�D9F?M9?=�AK�AF�L@=H9LGAKG>�>J9M<��AF�L@=�;9FL�9F<�?A::=JAK@�G>
@QHG;JAKQ
�/@=�H=GHD=�G>� F?D9F<�EMKL�L@AFC�KG��O@=F�L@=K=�HJ9L=JK
9±=;L�LG�;9JJQ�:9;C�L@=�;D=J?Q�LG�L@9L�HJAEALAN=�=N9F?=DA;�HGN=JLQ
O@A;@��AF�L@=�KHAJAL��GM?@L�9DO9QK�LG�=PAKL�AF�L@=E���9F<�AF�MK�LGG�
@GO=N=J�O=�E9Q�DAC=�AL��:ML�AF�L@=�L@AF?�EMKL�:=�N9JA=<��O@=F�L@=
J=D9LAGF�G>�L@9L�:G<Q�LG�L@=�KL9L=�AK�9DL=J=<��O@=F�E9FF=JK��O@=F
EG<=K�G>�DA>=��O@=F�AF<==<�L@=�O@GD=�GJ<=J�G>�@ME9F�9±9AJK�@9K
MF<=J?GF=�9�LGL9D�J=NGDMLAGF
2 =�K@9DD�:=DA=N=�L@GK=�J=>GJE=JK�LG
:=�L@=F�@GF=KL�=FL@MKA9KLK��FGL�9K�FGO�O=�L@AFC�L@=E��;@=9LK�9F<
<=;=AN=JK��O@=F�O=�K==�L@=E�L@JGOAF?�L@=AJ�GOF�?GG<K�AFLG
;GEEGF��9F<�KM:EALLAF?�L@=AJ�GOF�H=JKGFK�LG�L@=�9MKL=J=
<AK;AHDAF=�G>�L@=�=9JDQ�;@MJ;@


2 AL@�L@=K=�A<=9K�JGGL=<�AF�L@=AJ�EAF<K��L@=�;GEEGFK�G>�"J=9L
�JAL9AF��AF�L@=�F9LAGF9D�=E=J?=F;A=K��OADD�F=N=J�K==C�L@=AJ�J=KGMJ;=
>JGE�L@=�;GF²K;9LAGF�G>�L@=�=KL9L=K�G>�L@=�;@MJ;@�9F<�HGGJ

.9;JAD=?=�9F<�HJGK;JAHLAGF�9J=�FGL�9EGF?�L@=�O9QK�9F<�E=9FK�AF
GMJ�;GEEALL==�G>�KMHHDQ
�/@=�%=OK�AF��@9F?=��DD=Q�@9N=�FGL�Q=L
<9J=<�LG�@AFL�L@=AJ�@GH=K�G>�9�EGJL?9?=�GF�L@=�J=N=FM=K�:=DGF?AF?
LG�L@=�K==�G>��9FL=J:MJQ
�$�9E�FGL�9>J9A<�L@9L�$�K@9DD�:=�<AK9NGO=<�
O@=F�$�9KKMJ=�QGM�L@9L�L@=J=�AK�FGLGF= HM:DA;�E9F�AF�L@AK�CAF?<GE�
O@GE�QGM�OGMD<�OAK@�LG�IMGL=��FG�FGL�GF=�G>�9FQ�H9JLQ�GJ

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



<=K;JAHLAGF��O@G�<G=K�FGL�J=HJG:9L=�L@=�<AK@GF=KL��H=J²<AGMK��9F<
;JM=D�;GF²K;9LAGF�O@A;@�L@=�F9LAGF9D�9KK=E:DQ�@9K�:==F�;GEH=DD=<
LG�E9C=�G>�L@9L�HJGH=JLQ�O@A;@�AL�O9K�L@=AJ�²JKL�<MLQ�LG�HJGL=;L


6��7$L�AK�OAL@�L@=�=PMDL9LAGF�G>�9�DALLD=�F9LAGF9D�HJA<=�$�L=DD�QGM��L@9L
L@GK=�9EGF?KL�MK�O@G�@9N=�OAK@=<�LG�HD=<?=�L@=�KG;A=LA=K�G>�+9JAK
AF�L@=;MH�G>�L@=AJ�9:GEAF9LAGFK��@9N=�:==F�<AK9HHGAFL=<
�/@=
JG::=JQ�G>�QGMJ�;@MJ;@�@9K�HJGN=<�9�K=;MJALQ�LG�L@=�HGKK=KKAGFK�G>
GMJK
�$L�@9K�JGMK=<�L@=�H=GHD=
�/@=Q�K==�OAL@�@GJJGJ�9F<�9D9JE�L@9L
=FGJEGMK�9F<�K@9E=D=KK�9;L�G>�HJGK;JAHLAGF
�$L�@9K�GH=F=<��9F<
OADD�EGJ=�9F<�EGJ=�GH=F�L@=AJ�=Q=K�MHGF�L@=K=D²K@�=FD9J?=E=FL�G>
EAF<��9F<�L@=�F9JJGO�DA:=J9DALQ�G>�K=FLAE=FL�G>�AFKA<AGMK�E=F�
O@A;@�;GEE=F;AF?�AF�;DGK=�@QHG;JAKQ�9F<�>J9M<�@9N=�=F<=<�AF
GH=F�NAGD=F;=�9F<�J9HAF=
��L�@GE=�O=�:=@GD<�KAEAD9J�:=?AFFAF?K

2 =�9J=�GF�GMJ�?M9J<�9?9AFKL�KAEAD9J�;GF;DMKAGFK


$�@GH=�O=�K@9DD�F=N=J�:=�KG�LGL9DDQ�DGKL�LG�9DD�K=FK=�G>�L@=�<MLA=K
AEHGK=<�MHGF�MK�:Q�L@=�D9O�G>�KG;A9D�MFAGF��9K��MHGF�9FQ�HJ=L=PL�G>
HM:DA;�K=JNA;=��LG�;GF²K;9L=�L@=�?GG<K�G>�9�KAF?D=�MFG±=F<AF?
;ALAR=F
�2@G�:ML�9�LQJ9FL��9�F9E=�=PHJ=KKAN=�G>�=N=JQ�L@AF?�O@A;@
;9F�NALA9L=�9F<�<=?J9<=�@ME9F�F9LMJ=��;GMD<�L@AFC�G>�K=ARAF?�GF�L@=
HJGH=JLQ�G>�E=F��MF9;;MK=<��MF@=9J<��MFLJA=<��:Q�O@GD=
<=K;JAHLAGFK��:Q�@MF<J=<K�9F<�L@GMK9F<K�LG?=L@=J��O@G�L@9L�@9<
FGL�DGKL�=N=JQ�LJ9;=�G>�@ME9FALQ�;GMD<�L@AFC�G>�;9KLAF?�<GOF�E=F�G>
=P9DL=<�J9FC�9F<�K9;J=<�>MF;LAGF��KGE=�G>�L@=E�G>�9F�9?=�LG�;9DD�9L
GF;=�>GJ�J=N=J=F;=�9F<�;GEH9KKAGF¨G>�;9KLAF?�L@=E�<GOF�>JGE
L@=�@A?@=KL�KALM9LAGF�AF�L@=�;GEEGFO=9DL@��O@=J=AF�L@=Q�O=J=
E9AFL9AF=<�:Q�L@=AJ�GOF�D9F<=<�HJGH=JLQ��LG�9�KL9L=�G>�AF<A?=F;=�
<=HJ=KKAGF�9F<�;GFL=EHL�

/@=�;GF²K;9LGJK�LJMDQ�@9N=�E9<=�KGE=�9DDGO9F;=�LG�L@=AJ�NA;LAEK
>JGE�L@=�K;J9HK�9F<�>J9?E=FLK�G>�L@=AJ�GOF�L9:D=K�>JGE�O@A;@�L@=Q
@9N=�:==F�KG@9JK@DQ�<JAN=F��9F<�O@A;@�@9N=�:==F�KG�:GMFLA>MDDQ
KHJ=9<�>GJ�9�>=9KL�LG�L@=�@9JHA=K�G>�MKMJQ
��ML�LG�<JAN=�E=F�>JGE
AF<=H=F<=F;=�LG�DAN=�GF�9DEK�AK�ALK=D>�?J=9L�;JM=DLQ
�/@9L�O@A;@
EA?@L�:=�9�LGD=J9:D=�;GF<ALAGF�LG�E=F�AF�GF=�KL9L=�G>�DA>=��9F<�FGL
@9:ALM9L=<�LG�GL@=J�L@AF?K��E9Q��O@=F�9DD�L@=K=�;AJ;MEKL9F;=K�9J=
9DL=J=<�6��7�:=�9�<J=9<>MD�J=NGDMLAGF��9F<�GF=�LG�O@A;@�9�NAJLMGMK
EAF<�OGMD<�>==D�H9AF�AF�;GF<=EFAF?�9FQ�?MADL�=P;=HL�L@9L�O@A;@
OGMD<�<=E9F<�L@=�DA>=�G>�L@=�G±=F<=J
��ML�LG�E9FQ�EAF<K�L@AK
HMFAK@E=FL�G>�<=?J9<9LAGF�9F<�AF>9EQ�AK�OGJK=�L@9F�<=9L@

0F<GM:L=<DQ�AL�AK�9F�AF²FAL=�9??J9N9LAGF�G>�L@AK�;JM=D�KM±=JAF?��L@9L
L@=�H=JKGFK�O@G�O=J=�L9M?@L�9�<GM:D=�HJ=BM<A;=�AF�>9NGMJ�G>
J=DA?AGF��:Q�=<M;9LAGF�9F<�:Q�L@=�HD9;=�L@=Q�@=D<�AF�L@=
9<EAFAKLJ9LAGF�G>�ALK�>MF;LAGFK��9J=�LG�J=;=AN=�L@=�J=EF9FLK�G>�L@=AJ
HJGH=JLQ�9K�9DEK�>JGE�L@=�HJG>9F=�9F<�AEHAGMK�@9F<K�G>�L@GK=�O@G
@9<�HDMF<=J=<�L@=E�G>�9DD�L@=�J=KL��LG�J=;=AN=��A>�L@=Q�9J=�9L�9DD�LG
J=;=AN=��FGL�>JGE�L@=�;@9JAL9:D=�;GFLJA:MLAGFK�G>�L@=�>9AL@>MD��:ML

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



>JGE�L@=�AFKGD=FL�L=F<=JF=KK�G>�CFGOF�9F<�9NGO=<��L@=AKE��L@=
E9AFL=F9F;=�G>�J=DA?AGF��E=9KMJ=<�GML�LG�L@=E�GF�L@=�KL9F<9J<�G>
L@=�;GFL=EHL�AF�O@A;@�AL�AK�@=D<��9F<�>GJ�L@=�HMJHGK=�G>�J=F<=JAF?
L@GK=�O@G�J=;=AN=�L@=�9DDGO9F;=�NAD=�9F<�G>�FG�=KLAE9LAGF�AF�L@=
=Q=K�G>�E9FCAF<


�ML�L@AK�9;L�G>�K=ARMJ=�G>�HJGH=JLQ��AL�K==EK��AK�9�BM<?E=FL�AF�D9O�
9F<�FGL�9�;GF²K;9LAGF
�/@=Q�@9N=��AL�K==EK��>GMF<�GML�AF�L@=
9;9<=EA=K�G>�L@=+9D9AK�-GQ9D�9F<�L@=%9;G:AFK�L@9L�;=JL9AF�E=F
@9<�FG�JA?@L�LG�L@=�HGKK=KKAGFK�O@A;@�L@=Q�@=D<�MF<=J�D9O��MK9?=�
L@=�<=;AKAGFK�G>�;GMJLK��9F<�L@=�9;;MEMD9L=<�HJ=K;JAHLAGF�G>�9
L@GMK9F<�Q=9JK
�/@=Q�K9Q�L@9L�=;;D=KA9KLA;K�9J=�²;LALAGMK�H=JKGFK�
;J=9LMJ=K�G>�L@=�KL9L=��O@GE�9L�HD=9KMJ=�L@=Q�E9Q�<=KLJGQ��9F<�G>
;GMJK=�DAEAL�9F<�EG<A>Q�AF�=N=JQ�H9JLA;MD9J��L@9L�L@=�?GG<K�L@=Q
HGKK=KK�9J=�FGL�HJGH=JDQ�L@=AJK��:ML�:=DGF?�LG�L@=�KL9L=�O@A;@
;J=9L=<�L@=�²;LAGF��9F<�O=�9J=�L@=J=>GJ=�FGL�LG�LJGM:D=�GMJK=DN=K
OAL@�O@9L�L@=Q�E9Q�KM±=J�AF�L@=AJ�F9LMJ9D�>==DAF?K�9F<�F9LMJ9D
H=JKGFK��GF�9;;GMFL�G>�O@9L�AK�<GF=�LGO9J<K�L@=E�AF�L@AK�L@=AJ
;GFKLJM;LAN=�;@9J9;L=J
�*>�O@9L�AEHGJL�AK�AL��MF<=J�O@9L�F9E=K�QGM
AFBMJ=�E=F��9F<�<=HJAN=�L@=E�G>�L@=�BMKL�=EGDME=FLK�G>�9
HJG>=KKAGF��AF�O@A;@�L@=Q�O=J=�FGL�GFDQ�H=JEALL=<�:ML�=F;GMJ9?=<
:Q�L@=�KL9L=�LG�=F?9?=��9F<6��7�MHGF�L@=�KMHHGK=<�;=JL9AFLQ�G>
O@A;@�=EGDME=FLK�L@=Q�@9<�>GJE=<�L@=�HD9F�G>�L@=AJ�DAN=K�
;GFLJ9;L=<�<=:LK��9F<�D=<�EMDLALM<=K�LG�9F�=FLAJ=�<=H=F<=F;=�MHGF
L@=E�

4GM�<G�FGL�AE9?AF=��.AJ��L@9L�$�9E�?GAF?�LG�;GEHDAE=FL�L@AK
EAK=J9:D=�<AKLAF;LAGF�G>�H=JKGFK�OAL@�9FQ�DGF?�<AK;MKKAGF
�/@=
9J?ME=FLK�G>�LQJ9FFQ�9J=�9K�;GFL=EHLA:D=�9K�ALK�>GJ;=�AK�<J=9<>MD

#9<�FGL�QGMJ�;GF²K;9LGJK�:Q�L@=AJ�=9JDQ�;JAE=K�G:L9AF=<�9�HGO=J
O@A;@�K=;MJ=K�AF<=EFALQ�LG�9DD�L@=�;JAE=K�G>�O@A;@�L@=Q�@9N=�KAF;=
:==F�?MADLQ��GJ�L@9L�L@=Q�;9F�;GEEAL��AL�AK�FGL�L@=�KQDDG?AKE�G>�L@=
DG?A;A9F��:ML�L@=�D9K@�G>�L@=�=P=;MLAGF=J��L@9L�OGMD<�@9N=�J=>ML=<�9
KGH@AKLJQ�O@A;@�:=;GE=K�9F�9;;GEHDA;=�G>�L@=>L�9F<�EMJ<=J
�/@=
KGH@AKLA;C�LQJ9FLK�G>�+9JAK�9J=�DGM<�AF�L@=AJ�<=;D9E9LAGFK�9?9AFKL
L@=�<=H9JL=<�J=?9D�LQJ9FLK�O@G�AF�>GJE=J�9?=K�@9N=�N=P=<�L@=
OGJD<
�/@=Q�9J=�L@MK�:GD<��:=;9MK=�L@=Q�9J=�K9>=�>JGE�L@=<MF?=GFK
9F<�AJGF�;9?=K�G>�L@=AJ�GD<�E9KL=JK
�.@9DD�O=�:=�EGJ=�L=F<=J�G>�L@=
LQJ9FLK�G>�GMJ�GOF�LAE=��O@=F�O=�K==�L@=E�9;LAF?�OGJK=�LJ9?=<A=K
MF<=J�GMJ�=Q=K��.@9DD�O=�FGL�MK=�L@=�K9E=�DA:=JLQ�L@9L�L@=Q�<G�
O@=F�O=�;9F�MK=�AL�OAL@�L@=�K9E=�K9>=LQ��O@=F�LG�KH=9C�@GF=KL
LJML@�GFDQ�J=IMAJ=K�9�;GFL=EHL�G>�L@=�GHAFAGFK�G>�L@GK=�O@GK=
9;LAGFK�O=�9:@GJ�

/@AK�GMLJ9?=�GF�9DD�L@=�JA?@LKG>�HJGH=JLQ�O9K�9L�²JKL�;GN=J=<�OAL@
O@9L��GF�L@=�KQKL=E�G>�L@=AJ�;GF<M;L��O9K�L@=�EGKL�9KLGFAK@AF?�G>
9DD�HJ=L=PLK¨9�J=?9J<�LG�F9LAGF9D�>9AL@
�/@=�=F=EA=K�LG�HJGH=JLQ�9L
²JKL�HJ=L=F<=<�9�EGKL�L=F<=J��<=DA;9L=��9F<�K;JMHMDGMK�9FPA=LQ�>GJ

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



C==HAF?�L@=�CAF?ªK�=F?9?=E=FLK�OAL@�L@=�HM:DA;�;J=<ALGJ
�/@=K=
HJG>=KKGJK�G>�L@=�JA?@LK�G>�E=F�9J=�KG�:MKQ�AF�L=9;@AF?�GL@=JK��L@9L
L@=Q�@9N=�FGL�D=AKMJ=�LG�D=9JF�9FQ�L@AF?�L@=EK=DN=K��GL@=JOAK=�L@=Q
OGMD<�@9N=�CFGOF�L@9L�AL�AK�LG�L@=�HJGH=JLQ�G>�L@=�;ALAR=F��9F<�FGL
LG�L@=�<=E9F<K�G>�L@=�;J=<ALGJ�G>�L@=�KL9L=��L@9L�L@=�²JKL�9F<
GJA?AF9D�>9AL@�G>�;ANAD�KG;A=LQ�AK�HD=<?=<
�/@=�;D9AE�G>�L@=�;ALAR=F�AK
HJAGJ�AF�LAE=��H9J9EGMFL�AF�LALD=�6��7�KMH=JAGJ�AF�=IMALQ
�/@=
>GJLMF=K�G>�AF<ANA<M9DK��O@=L@=J�HGKK=KK=<�:Q�9;IMAKALAGF��GJ�:Q
<=K;=FL��GJ�AF�NAJLM=�G>�9�H9JLA;AH9LAGF�AF�L@=�?GG<K�G>�KGE=
;GEEMFALQ��O=J=�FG�H9JL�G>�L@=�;J=<ALGJªK�K=;MJALQ��=PHJ=KK=<�GJ
AEHDA=<
�/@=Q�F=N=J�KG�EM;@�9K�=FL=J=<�AFLG�@AK�@=9<�O@=F�@=
E9<=�@AK�:9J?9AF
�#=�O=DD�CF=O�L@9L�L@=�HM:DA;��O@=L@=J
J=HJ=K=FL=<�:Q�9�EGF9J;@��GJ�:Q�9�K=F9L=��;9F�HD=<?=�FGL@AF?�:ML
L@=�HM:DA;�=KL9L=��9F<�AL�;9F�@9N=�FG�HM:DA;�=KL9L=��=P;=HL�AF�O@9L�AL
<=JAN=K�>JGE�9�BMKL�9F<�HJGHGJLAGF=<�AEHGKALAGF�MHGF�L@=�;ALAR=FK
9L�D9J?=
�/@AK�O9K�=F?9?=<��9F<�FGL@AF?�=DK=�;GMD<�:=�=F?9?=<��LG
L@=�HM:DA;�;J=<ALGJ
�)G�E9F�;9F�EGJL?9?=�@AK�AFBMKLA;=�9K�9�H9OF
>GJ�@AK�²<=DALQ


$L�AK�AEHGKKA:D=�LG�9NGA<�KGE=�G:K=JN9LAGF�GF�L@=�;GFLJ9<A;LAGFK
;9MK=<�:Q�L@=�=PLJ=E=�JA?GMJ�9F<�L@=�=PLJ=E=�D9PALQ�G>�L@=�F=O
HM:DA;�>9AL@�O@A;@�AF³M=F;=<�AF�L@AK�LJ9FK9;LAGF��9F<�O@A;@
AF³M=F;=<�FGL�9;;GJ<AF?�LG�L@=�F9LMJ=�G>�L@=�G:DA?9LAGF��:ML�LG�L@=
<=K;JAHLAGF�G>�L@=�H=JKGFK�LG�O@GE�AL�O9K�=F?9?=<
�)G�9;LK�G>�L@=
GD<�?GN=JFE=FL�G>�L@=�CAF?K�G>�!J9F;=�9J=�@=D<�N9DA<�AF�L@=
)9LAGF9D��KK=E:DQ��=P;=HL�ALK�H=;MFA9JQ�=F?9?=E=FLK��9;LK�G>�9DD
GL@=JK�G>�L@=�EGKL�9E:A?MGMK�D=?9DALQ
�/@=�J=KL�G>�L@=�9;LK�G>�L@9L
JGQ9D�?GN=JFE=FL�9J=�;GFKA<=J=<�AF�KG�G<AGMK�9�DA?@L��L@9L�LG�@9N=�9
;D9AE�MF<=J�ALK�9ML@GJALQ�AK�DGGC=<�GF�9K�9�KGJL�G>�;JAE=
���H=FKAGF�
?AN=F�9K�9�J=O9J<�>GJ�K=JNA;=�LG�L@=�KL9L=��AK�KMJ=DQ�9K�?GG<�9
?JGMF<�G>�HJGH=JLQ�9K�9FQ�K=;MJALQ�>GJ�EGF=Q�9<N9F;=<�LG�L@=�KL9L=

$L�AK�9�:=LL=J��>GJ�EGF=Q�AK�H9A<��9F<�O=DD�H9A<��LG�G:L9AF�L@9L
K=JNA;=
�2 =�@9N=�@GO=N=J�K==F�EMDLALM<=K�G>�H=GHD=�MF<=J�L@AK
<=K;JAHLAGF�AF�!J9F;=��O@G�F=N=J�@9<�:==F�<=HJAN=<�G>�L@=AJ
9DDGO9F;=K�:Q�L@=�EGKL�9J:ALJ9JQ�EAFAKL=JK�AF�L@=�EGKL�9J:ALJ9JQ
LAE=K��:Q�L@AK�9KK=E:DQ�G>�L@=�JA?@LK�G>�E=F�JG::=<�OAL@GML�E=J;Q

/@=Q�O=J=�LGD<��AF�9FKO=J�LG�L@=AJ�;D9AE�LG�L@=�:J=9<�=9JF=<�OAL@
L@=AJ�:DGG<��L@9L�L@=AJ�K=JNA;=K�@9<�FGL�:==F�J=F<=J=<�LG�L@=
;GMFLJQ�L@9L�FGO�=PAKLK


6��7/@AK�D9PALQ�G>�HM:DA;�>9AL@�AK�FGL�;GF²F=<�LG�L@GK=�MF>GJLMF9L=
H=JKGFK
�/@=�9KK=E:DQ��OAL@�H=J>=;L�;GFKAKL=F;Q�AL�EMKL�:=�GOF=<�
AK�=F?9?=<�AF�9�J=KH=;L9:D=�<=DA:=J9LAGF�@GO�>9J�AL�AK�:GMF<�:Q�L@=
LJ=9LA=K�E9<=�OAL@�GL@=J�F9LAGFK�MF<=J�L@=�>GJE=J�?GN=JFE=FL��9F<
L@=AJ��GEEALL==�AK�LG�J=HGJL�O@A;@�G>�L@=E�L@=Q�GM?@L�LG�J9LA>Q��9F<
O@A;@�FGL
��Q�L@AK�E=9FK�L@=Q�@9N=�HML�L@=�=PL=JF9D�²<=DALQ�G>�L@AK
NAJ?AF�KL9L=�GF�9�H9J�OAL@�ALK�AFL=JF9D


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$L�AK�FGL�=9KQ�LG�;GF;=AN=�MHGF�O@9L�J9LAGF9D�HJAF;AHD=�L@=�JGQ9D
?GN=JFE=FL�K@GMD<�FGL��G>�L@=�LOG��J9L@=J�@9N=�HGKK=KK=<�L@=
HGO=J�G>�J=O9J<AF?�K=JNA;=��9F<�E9CAF?�LJ=9LA=K��AF�NAJLM=�G>�ALK
HJ=JG?9LAN=��L@9F�L@9L�G>�HD=<?AF?�LG�;J=<ALGJK�L@=�J=N=FM=�G>�L@=
KL9L=�9;LM9D�9F<�HGKKA:D=
�/@=�LJ=9KMJ=�G>�L@=�F9LAGF��G>�9DD�L@AF?K�
@9K�:==F�L@=�D=9KL�9DDGO=<�LG�L@=�HJ=JG?9LAN=�G>�L@=�CAF?�G>�!J9F;=�
GJ�LG�L@=�HJ=JG?9LAN=�G>�9FQ�CAF?�AF� MJGH=
�/G�EGJL?9?=�L@=�HM:DA;
J=N=FM=�AEHDA=K�L@=�KGN=J=A?F�<GEAFAGF��AF�L@=�>MDD=KL�K=FK=��GN=J
L@=�HM:DA;�HMJK=
�$L�?G=K�>9J�:=QGF<�L@=�LJMKL�=N=F�G>�9�L=EHGJ9JQ
9F<�G;;9KAGF9D�L9P9LAGF
�/@=�9;LK�@GO=N=J�G>�L@9L�<9F?=JGMK�HGO=J
�L@=�<AKLAF;LAN=�E9JC�G>�9�:GMF<D=KK�<=KHGLAKE��@9N=�:==F�9DGF=
@=D<�K9;J=<
�2@=F;=�9JGK=�L@AK�HJ=>=J=F;=�?AN=F�:Q�9�<=EG;J9LA;
9KK=E:DQ�LG�9�:G<Q�G>�HJGH=JLQ�<=JANAF?�ALK�LALD=�>JGE�L@=�EGKL
;JALA;9D�9F<�G:FGPAGMK�G>�9DD�L@=�=P=JLAGFK�G>�EGF9J;@A;9D�9ML@GJALQ�
-=9KGF�;9F�>MJFAK@�FGL@AF?�LG�J=;GF;AD=�AF;GFKAKL=F;Q��FGJ�;9F
H9JLA9D�>9NGMJ�:=�9;;GMFL=<�>GJ�MHGF�=IMAL9:D=�HJAF;AHD=K
��ML�L@=
;GFLJ9<A;LAGF�9F<�H9JLA9DALQ�O@A;@�9<EAL�FG�BMKLA²;9LAGF��9J=�FGL�L@=
D=KK�OAL@GML�9F�9<=IM9L=�;9MK=��9F<�L@9L�;9MK=�$�<G�FGL�L@AFC�AL
<A´;MDL�LG�<AK;GN=J


�Q�L@=�N9KL�<=:L�G>�!J9F;= 9�?J=9L�EGFA=<�AFL=J=KL�@9<�AFK=FKA:DQ
?JGOF�MH��9F<�OAL@�AL�9�?J=9L�HGO=J
��Q�L@=�9FLA=FL�MK9?=K�O@A;@
HJ=N9AD=<�AF�L@9L�CAF?<GE��L@=�?=F=J9D�;AJ;MD9LAGF�G>�HJGH=JLQ��9F<
AF�H9JLA;MD9J�L@=�EMLM9D�;GFN=JLA:ADALQ6��7�G>�D9F<�AFLG�EGF=Q��9F<
G>�EGF=Q�AFLG�D9F<��@9<�9DO9QK�:==F�9�E9LL=J�G>�<A´;MDLQ
 ! 9EADQ
K=LLD=E=FLK��J9L@=J�EGJ=�?=F=J9D�9F<�EGJ=�KLJA;L�L@9F�L@=Q�9J=�AF
 F?D9F<� L@=BMK�J=LJ9;LMK�L@=�?J=9LE9KK�G>�D9F<=<�HJGH=JLQ�@=D<
:Q�L@=�;JGOF��9F<�:Q�9�E9PAE�G>�L@=�!J=F;@�D9O�@=D<�MF9DA=F9:DQ�
L@=N9KL�=KL9L=K�G>�L@=�=;;D=KA9KLA;�;GJHGJ9LAGFK��9DD�L@=K=�@9<�C=HL
L@=�D9F<=<�9F<�EGFA=<�AFL=J=KLK�EGJ=�K=H9J9L=<�AF�!J9F;=��D=KK
EAK;A:D=��9F<�L@=�GOF=JK�G>�L@=�LOG�<AKLAF;L�KH=;A=K�G>�HJGH=JLQ�FGL
KG�O=DD�<AKHGK=<�LG�=9;@�GL@=J�9K�L@=Q�9J=�AF�L@AK�;GMFLJQ


/@=�EGFA=<�HJGH=JLQ�O9K�DGF?�DGGC=<�GF�OAL@�J9L@=J�9F�=NAD�=Q=�:Q
L@=�H=GHD=
�/@=Q�K9O�AL�;GFF=;L=<�OAL@�L@=AJ�<AKLJ=KK=K��9F<
9??J9N9LAF?�L@=E
�$L�O9K�FG�D=KK�=FNA=<�:Q�L@=�GD<�D9F<=<�AFL=J=KLK�
H9JLDQ�>GJ�L@=�K9E=�J=9KGFK�L@9L�J=F<=J=<�AL�G:FGPAGMK�LG�L@=
H=GHD=��:ML�EM;@�EGJ=�KG�9K�AL�=;DAHK=<��:Q�L@=�KHD=F<GMJ�G>�9F
GKL=FL9LAGMK�DMPMJQ��L@=�MF=F<GO=<�H=<A?J==K�9F<�F9C=<�LALD=K�G>
K=N=J9D�9EGF?�L@=�FG:ADALQ
� N=F�O@=F�L@=�FG:ADALQ��O@A;@
J=HJ=K=FL=<�L@=�EGJ=�H=JE9F=FL�D9F<=<�AFL=J=KL��MFAL=<
L@=EK=DN=K�:Q�E9JJA9?=��O@A;@�KGE=LAE=K�O9K�L@=�;9K=��OAL@�L@=
GL@=J�<=K;JAHLAGF��L@=�O=9DL@�O@A;@�K9N=<�L@=�>9EADQ�>JGE�JMAF��O9K
KMHHGK=<�LG�;GFL9EAF9L=�9F<�<=?J9<=�AL
�/@MK�L@=�=FEALA=K�9F<
@=9JL	:MJFAF?K�G>�L@=K=�H9JLA=K�O=J=�=F;J=9K=<�=N=F�:Q�L@=�MKM9D
E=9FK�:Q�O@A;@�<AK;GJ<�AK�E9<=�LG�;=9K=��9F<�IM9JJ=DK�9J=�LMJF=<
AFLG�>JA=F<K@AH
�$F�L@=�E=9F�LAE=��L@=�HJA<=�G>�L@=�O=9DL@Q�E=F�FGL
FG:D=�GJ�F=ODQ�FG:D=��=F;J=9K=<�OAL@�ALK�;9MK=
�/@=Q�>=DL�OAL@

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



J=K=FLE=FL�9F�AF>=JAGJALQ��L@=�?JGMF<K�G>�O@A;@�L@=Q�<A<�FGL
9;CFGOD=<?=
�/@=J=�O9K�FG�E=9KMJ=�LG�O@A;@�L@=Q�O=J=�FGL�OADDAF?
LG�D=F<�L@=EK=DN=K��AF�GJ<=J�LG�:=�J=N=F?=<�G>�L@=�GMLJ9?=K�G>�L@AK
JAN9D�HJA<=��9F<�LG�=P9DL�L@=AJ�O=9DL@�LG�O@9L�L@=Q�;GFKA<=J=<�9K�ALK
F9LMJ9D�J9FC�9F<�=KLAE9LAGF
�/@=Q�KLJM;C�9L�L@=�FG:ADALQ�L@JGM?@�L@=
;JGOF�9F<�L@=�;@MJ;@
�/@=Q�9LL9;C=<�L@=E�H9JLA;MD9JDQ�GF�L@=�KA<=
GF�O@A;@�L@=Q�L@GM?@L�L@=E�L@=�EGKL�NMDF=J9:D=�6��7�L@9L�AK��L@=
HGKK=KKAGFK�G>�L@=�;@MJ;@��O@A;@��L@JGM?@�L@=�H9LJGF9?=�G>�L@=
;JGOF��?=F=J9DDQ�<=NGDN=<�MHGF�L@=�FG:ADALQ
�/@=�:AK@GHJA;CK��9F<
L@=�?J=9L�;GEE=F<9LGJQ�9::A=K��O=J=��OAL@�>=O�=P;=HLAGFK��@=D<�:Q
L@9L�GJ<=J


$F�L@AK�KL9L=�G>�J=9D��L@GM?@�FGL�9DO9QK�H=J;=AN=<�O9J>9J=�:=LO==F
L@=�FG:D=�9FLA=FL�D9F<=<�AFL=J=KL��9F<�L@=�F=O�EGFA=<�AFL=J=KL��L@=
?J=9L=KL�:=;9MK=�L@=�EGKL�9HHDA;9:D=�KLJ=F?L@�O9K�AF�L@=�@9F<K�G>
L@=�D9LL=J
�/@=�EGFA=<�AFL=J=KL�AK�AF�ALK�F9LMJ=�EGJ=�J=9<Q�>GJ�9FQ
9<N=FLMJ=��9F<�ALK�HGKK=KKGJK�EGJ=�<AKHGK=<�LG�F=O�=FL=JHJAR=K�G>
9FQ�CAF<
��=AF?�G>�9�J=;=FL�9;IMAKALAGF��AL�>9DDK�AF�EGJ=�F9LMJ9DDQ
OAL@�9FQ�FGN=DLA=K
�$L�AK�L@=J=>GJ=�L@=�CAF<�G>�O=9DL@�O@A;@�OADD�:=
J=KGJL=<�LG�:Q�9DD�O@G�OAK@�>GJ�;@9F?=


�DGF?�OAL@�L@=�EGFA=<�AFL=J=KL��9�F=O�<=K;JAHLAGF�G>�E=F�@9<
?JGOF�MH��OAL@�O@GE�L@9L�AFL=J=KL�KGGF�>GJE=<�9�;DGK=�9F<�E9JC=<
MFAGF��$�E=9F�L@=�HGDALA;9D�(=F�G>�'=LL=JK
(=F�G>�'=LL=JK��>GF<�G>
<AKLAF?MAK@AF?�L@=EK=DN=K��9J=�J9J=DQ�9N=JK=�LG�AFFGN9LAGF
.AF;=
L@=�<=;DAF=�G>�L@=�DA>=�9F<�?J=9LF=KK�G>�'=OAK�L@=�3$1L@��L@=Q�O=J=
FGL�KG�EM;@�;MDLAN9L=<�=AL@=J�:Q�@AE��GJ�:Q�L@=�J=?=FL��GJ�L@=
KM;;=KKGJK�LG�L@=�;JGOF��FGJ�O=J=�L@=Q�=F?9?=<�LG�L@=�;GMJL�:Q
>9NGMJK�9F<�=EGDME=FLK�KG�KQKL=E9LA;9DDQ�9K�<MJAF?�L@=�KHD=F<A<
H=JAG<�G>�L@9L�GKL=FL9LAGMK�9F<�FGL�AEHGDALA;�J=A?F
�2@9L�L@=Q�DGKL
AF�L@=�GD<�;GMJL�HJGL=;LAGF��L@=Q�=F<=9NGMJ=<�LG�E9C=�MH�:Q�BGAFAF?
AF�9�KGJL�G>�AF;GJHGJ9LAGF�G>�L@=AJ�GOF��LG�O@A;@�L@=LOG�9;9<=EA=K
G>�!J9F;=��9F<�9>L=JO9J<K�L@= N9KL�MF<=JL9CAF?�G>�L@=
 F;Q;DGH9=<A9��;9JJA=<�GF�:Q�9�KG;A=LQ�G>�L@=K=�?=FLD=E=F��<A<�FGL
9�DALLD=�;GFLJA:ML=


/@=�DAL=J9JQ�;9:9D�@9<�KGE=�Q=9JK�9?G�>GJE=<�KGE=L@AF?�DAC=�9
J=?MD9J�HD9F�>GJ�L@=�<=KLJM;LAGF�G>�L@=��@JAKLA9F�J=DA?AGF
�/@AK
G:B=;L�L@=QHMJKM=<�OAL@�9�<=?J==�G>�R=9D�O@A;@�@AL@=JLG�@9<�:==F
<AK;GN=J=<�GFDQ�AF�L@=�HJGH9?9LGJK�G>�KGE=�KQKL=E�G>�HA=LQ
�/@=Q
O=J=�HGKK=KK=<�OAL@�9�KHAJAL6�7�G>�HJGK=DQLAKE�AF�L@=�EGKL
>9F9LA;9D�<=?J==��9F<�>JGE�L@=F;=�:Q�9F�=9KQ�HJG?J=KK��OAL@�L@=

KHAJAL�G>�H=JK=;MLAGF�9;;GJ<AF?�LG�L@=AJ�E=9FK
6: 7 2@9L�O9K�FGL�LG
:=�<GF=�LGO9J<K�L@=AJ�?J=9L�=F<�:Q�9FQ�<AJ=;L�GJ�AEE=<A9L=�9;L�
EA?@L�:=�OJGM?@L�:Q�9�DGF?=J�HJG;=KK�L@JGM?@�L@=�E=<AME�G>
GHAFAGF
�/G�;GEE9F<�L@9L�GHAFAGF��L@=�²JKL�KL=H�AK�LG�=KL9:DAK@�9
<GEAFAGF�GN=J�L@GK=�O@G�<AJ=;L�AL
�/@=Q�;GFLJAN=<�LG�HGKK=KK
L@=EK=DN=K��OAL@�?J=9L�E=L@G<�9F<�H=JK=N=J9F;=��G>�9DD�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9N=FM=K�LG�DAL=J9JQ�>9E=
�(9FQ�G>�L@=E�AF<==<�KLGG<�@A?@�AF�L@=
J9FCK�G>�DAL=J9LMJ=�9F<�K;A=F;=
�/@=�OGJD<�@9<�<GF=�L@=E�BMKLA;=�
9F<�AF�>9NGMJ�G>�?=F=J9D�L9D=FLK�>GJ?9N=�L@=�=NAD�L=F<=F;Q�G>�L@=AJ
H=;MDA9J�HJAF;AHD=K
�/@AK�O9K�LJM=�DA:=J9DALQ��O@A;@�L@=Q�J=LMJF=<�:Q
=F<=9NGMJAF?�LG�;GF²F=�L@=�J=HML9LAGF�G>�K=FK=��D=9JFAF?��9F<�L9KL=
LG�L@=EK=DN=K�GJ�L@=AJ�>GDDGO=JK
�$�OADD�N=FLMJ=�LG�K9Q�L@9L�L@AK
F9JJGO��=P;DMKAN=�KHAJAL�@9K�FGL�:==F�D=KK�HJ=BM<A;A9D�LG�DAL=J9LMJ=
9F<�LG�L9KL=��L@9F�LG�EGJ9DK�9F<�LJM=�H@ADGKGH@Q
�/@=K=�� L@=AKLA;9D
>9L@=JK�@9N=�9:A?GLJQ�G>�L@=AJ�GOF��9F<�L@=Q�@9N=�D=9JFL�LG�L9DC
9?9AFKL�EGFCK�OAL@�L@=�KHAJAL�G>�9�EGFC
��ML�AF�KGE=�L@AF?K�L@=Q
9J=�E=F�G>�L@=�OGJD<
�/@=�J=KGMJ;=K�G>�AFLJA?M=�9J=�;9DD=<�AF�LG
KMHHDQ�L@=�<=>=;LK�G>�9J?ME=FL�9F<�OAL
�/G�L@AK�KQKL=E�G>�DAL=J9JQ
EGFGHGDQ�O9K�BGAF=<�9F�MFJ=EALLAF?�AF<MKLJQ�LG�:D9;C=F�9F<
<AK;J=<AL�AF�=N=JQ�O9Q��9F<�:Q�=N=JQ�E=9FK��9DD�L@GK=�O@G�<A<�FGL
@GD<�LG�L@=AJ�>9;LAGF
�/G�L@GK=�O@G�@9N=�G:K=JN=<�L@=�KHAJAL�G>�L@=AJ
;GF<M;L��AL�@9K�DGF?�:==F�;D=9J�L@9L�FGL@AF?�O9K�O9FL=<�:ML�L@=
HGO=J�G>�;9JJQAF?�L@=�AFLGD=J9F;=�G>�L@=�LGF?M=�9F<�G>�L@=�H=F�AFLG
9�H=JK=;MLAGF�O@A;@�OGMD<�KLJAC=�9L�HJGH=JLQ��DA:=JLQ��9F<�DA>=


/@= <=KMDLGJQ�9F<�>9AFL�H=JK=;MLAGF�;9JJA=<�GF�9?9AFKL�L@=E��EGJ=
>JGE�;GEHDA9F;=�OAL@�>GJE�9F<�<=;=F;Q�L@9F�OAL@�K=JAGMK
J=K=FLE=FL��F=AL@=J�O=9C=F=<�L@=AJ�KLJ=F?L@��FGJ6��7�J=D9P=<
L@=AJ�=±GJLK
�/@=�AKKM=�G>�L@=�O@GD=�O9K��L@9L�O@9L�OAL@�GHHGKALAGF�
9F<�O@9L�OAL@�KM;;=KK��9�NAGD=FL�9F<�E9DA?F9FL�R=9D��G>�9�CAF<
@AL@=JLG�MFCFGOF�AF�L@=�OGJD<��@9<�L9C=F�9F�=FLAJ=�HGKK=KKAGF�G>
L@=AJ�EAF<K��9F<�J=F<=J=<�L@=AJ�O@GD=�;GFN=JK9LAGF��O@A;@
GL@=JOAK=�OGMD<�@9N=�:==F�HD=9KAF?�9F<�AFKLJM;LAN=��H=J>=;LDQ
<AK?MKLAF?
���KHAJAL�G>�;9:9D��AFLJA?M=��9F<�HJGK=DQLAKE��H=JN9<=<�9DD
L@=AJ�L@GM?@LK��OGJ<K��9F<�9;LAGFK
��F<��9K�;GFLJGN=JKA9D�R=9D�KGGF
LMJFK�ALK�L@GM?@LK�GF�>GJ;=��L@=Q�:=?9F�LG�AFKAFM9L=�L@=EK=DN=K�AFLG
9�;GJJ=KHGF<=F;=�OAL@�>GJ=A?F�HJAF;=K��AF�@GH=K��L@JGM?@�L@=AJ
9ML@GJALQ��O@A;@�9L�²JKL�L@=Q�³9LL=J=<��L@=Q�EA?@L�:JAF?�9:GML�L@=
;@9F?=K�L@=Q�@9<�AF�NA=O
�/ G�L@=E�AL�O9K�AF<A±=J=FL�O@=L@=J�L@=K=
;@9F?=K�O=J=�LG�:=�9;;GEHDAK@=<�:Q�L@=�L@MF<=J:GDL�G>�<=KHGLAKE�
GJ�:Q�L@=�=9JL@IM9C=�G>�HGHMD9J�;GEEGLAGF
�/@=�;GJJ=KHGF<=F;=
:=LO==F�L@AK�;9:9D��9F<�L@=�D9L=�CAF?�G>�+JMKKA9��OADD�L@JGO�FG�KE9DD
DA?@L�MHGF�L@=�KHAJAL�G>�9DD�L@=AJ�HJG;==<AF?K
� ! GJ�L@=�K9E=�HMJHGK=
>GJ�O@A;@�L@=Q�AFLJA?M=<�OAL@�HJAF;=K��L@=Q�;MDLAN9L=<��AF�9
<AKLAF?MAK@=<�E9FF=J��L@=�EGFA=<�AFL=J=KL�G>�!J9F;=��9F<�H9JLDQ
L@JGM?@�L@=�E=9FK�>MJFAK@=<�:Q�L@GK=�O@GK=�H=;MDA9J�G´;=K�?9N=
L@=E�L@=�EGKL�=PL=FKAN=�9F<�;=JL9AF�E=9FK�G>�;GEEMFA;9LAGF��L@=Q
;9J=>MDDQ�G;;MHA=<�9DD�L@=�9N=FM=K�LG�GHAFAGF


2 JAL=JK��=KH=;A9DDQ�O@=F�L@=Q�9;L�AF�9�:G<Q��9F<�OAL@�GF=�<AJ=;LAGF�
@9N=�?J=9L�AF³M=F;=�GF�L@=�HM:DA;C�EAF<��L@=�9DDA9F;=�L@=J=>GJ=�G>

L@=K=�OJAL=JK�OAL@�L@=�EGFA=<�AFL=J=KL6; 7 @9<�FG�KE9DD�=±=;L�AF
J=EGNAF?�L@=�HGHMD9J�G<AME�9F<�=FNQ�O@A;@�9LL=F<=<�L@9L�KH=;A=K
G>�O=9DL@
�/@=K=�OJAL=JK��DAC=�L@=�HJGH9?9LGJK�G>�9DD�FGN=DLA=K�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



HJ=L=F<=<�LG�9�?J=9L�R=9D�>GJ�L@=�HGGJ��9F<�L@=�DGO=J�GJ<=JK��O@ADKL
AF�L@=AJ�K9LAJ=K�L@=Q�J=F<=J=<�@9L=>MD��:Q�=N=JQ�=P9??=J9LAGF��L@=
>9MDLK�G>�;GMJLK��G>�FG:ADALQ��9F<�G>�HJA=KL@GG<
�/@=Q�:=;9E=�9�KGJL
G>�<=E9?G?M=K
6��7�/@=Q�K=JN=<�9K�9�DAFC�LG�MFAL=��AF�>9NGMJ�G>�GF=
G:B=;L��G:FGPAGMK�O=9DL@�LG�J=KLD=KK�9F<�<=KH=J9L=�HGN=JLQ


�K�L@=K=�LOG�CAF<K�G>�E=F9HH=9J�HJAF;AH9D�D=9<=JK�AF�9DD�L@=�D9L=
LJ9FK9;LAGFK��L@=AJ�BMF;LAGF�9F<�HGDALA;K�OADD�K=JN=�LG�9;;GMFL��FGL
MHGF�9FQ�HJAF;AHD=K�G>�D9O�GJ�G>�HGDA;Q��:ML�9K�9 ;9MK=� >GJ�L@=
?=F=J9D�>MJQ�OAL@�O@A;@�9DD�L@=�D9F<=<�HJGH=JLQ�G>�=;;D=KA9KLA;9D
;GJHGJ9LAGFK�@9K�:==F�9LL9;C=<��9F<�L@=�?J=9L�;9J=�O@A;@��;GFLJ9JQ
LG�L@=AJ�HJ=L=F<=<�HJAF;AHD=K��@9K�:==F�L9C=F��G>�9�EGFA=<�AFL=J=KL
GJA?AF9LAF?�>JGE�L@=�9ML@GJALQ�G>�L@=�;JGOF
��DD�L@=�=FNQ�9?9AFKL
O=9DL@�9F<�HGO=J��O9K�9JLA²;A9DDQ�<AJ=;L=<�9?9AFKL�GL@=J
<=K;JAHLAGFK�G>�JA;@=K
�*F�O@9L�GL@=J�HJAF;AHD=�L@9F�L@9L�O@A;@�$
@9N=�KL9L=<�;9F�O=�9;;GMFL�>GJ�9F�9HH=9J9F;=�KG�=PLJ9GJ<AF9JQ�9F<
MFF9LMJ9D�9K�L@9L�G>�L@=�=;;D=KA9KLA;9D�HGKK=KKAGFK��O@A;@�@9<�KLGG<
KG�E9FQ�KM;;=KKAGFK�G>�9?=K�9F<�K@G;CK�G>�;ANAD�NAGD=F;=K��9F<�O=J=
?M9J<=<�9L�GF;=�:Q�BMKLA;=��9F<�:Q�HJ=BM<A;=��:=AF?�9HHDA=<�LG�L@=
H9QE=FL�G>�<=:LK��;GEH9J9LAN=DQ�J=;=FL��AFNA<AGMK��9F<�;GFLJ9;L=<
:Q�9�<=;JA=<�9F<�KM:N=JL=<�?GN=JFE=FL�

2 9K�L@=�HM:DA;�=KL9L=�9�KM´;A=FL�KL9C=�>GJ�L@=�HM:DA;C�<=:LK�
�KKME=�L@9L�AL�O9K�FGL��9F<�L@9L�9�DGKKEMKL:=�AF;MJJ=<
KGE=O@=J=¨2@=F�L@=�GFDQ�=KL9L=�D9O>MDDQ�HGKK=KK=<��9F<�O@A;@
L@=�;GFLJ9;LAF?�H9JLA=K�@9<�AF�;GFL=EHD9LAGF�9L�L@=�LAE=�AF�O@A;@
L@=AJ�:9J?9AF�O9K�E9<=��@9HH=FK�LG�>9AD��O@G��9;;GJ<AF?�LG�L@=
HJAF;AHD=K�G>�F9LMJ9D�9F<�D=?9D�=IMALQ��GM?@L�LG�:=�L@=�KM±=J=J�
�=JL9AFDQ�AL�GM?@L�LG�:=�=AL@=J�L@=�H9JLQ�O@G�LJMKL=<��GJ�L@=�H9JLQ
O@G�H=JKM9<=<�@AE�LG�LJMKL��GJ�:GL@��9F<�FGL�L@AJ<�H9JLA=K�O@G�@9<
FG�;GF;=JF�OAL@�L@=�LJ9FK9;LAGF
�0HGF�9FQ�AFKGDN=F;Q�L@=Q�GM?@L�LG
KM±=J�O@G�O=J=�O=9C�=FGM?@�LG�D=F<�MHGF�:9<�K=;MJALQ��GJ�L@=Q
O@G�>J9M<MD=FLDQ�@=D<�GML�9�K=;MJALQ�L@9L�O9K�FGL�N9DA<
�'9OK�9J=
9;IM9AFL=<�OAL@�FG�GL@=J�JMD=K�G>�<=;AKAGF
��ML�:Q�L@=�F=O�AFKLALML=
G>�L@=�JA?@LK�G>�E=F��L@=6��7�GFDQ�H=JKGFK��O@G�AF�=IMALQ�GM?@L�LG
KM±=J��9J=�L@=�GFDQ�H=JKGFK�O@G�9J=�LG�:=�K9N=<�@9JED=KK��L@GK=
9J=�LG�9FKO=J�L@=�<=:L�O@G�F=AL@=J�O=J=�D=F<=JK�GJ�:GJJGO=JK�
EGJL?9?=JK�GJ�EGJL?9?==K


2@9L�@9<�L@=�;D=J?Q�LG�<G�OAL@�L@=K=�LJ9FK9;LAGFK��2@9L�@9<�L@=Q
LG�<G�OAL@�9FQ�HM:DA;C�=F?9?=E=FL�>MJL@=J�L@9F�L@=�=PL=FL�G>�L@=AJ
GOF�<=:L��/ G�L@9L��LG�:=�KMJ=��L@=AJ�=KL9L=K�O=J=�:GMF<�LG�L@=�D9KL
9;J=
�)GL@AF?�;9F�D=9<�EGJ=�LG�L@=�LJM=�KHAJAL�G>�L@=�9KK=E:DQ�
O@A;@�KALK�>GJ�HM:DA;C�;GF²K;9LAGF��OAL@�ALK�F=O�=IMALQ�9F<�ALKF=O
EGJ9DALQ��L@9F�9F�9LL=FLAGF�LG�L@=AJ�HJG;==<AF?�OAL@�J=?9J<�LG�L@AK
<=:L�G>�L@=�;D=J?Q
�/@=�:G<Q�G>�;GF²K;9LGJK��LJM=�LG�L@9L�EGFA=<
AFL=J=KL�>GJ�O@A;@�L@=Q�O=J=�>9DK=�LG�=N=JQ�GL@=J��@9N=�>GMF<�L@=
;D=J?Q�;GEH=L=FL�LG�AF;MJ�9�D=?9D�<=:L
�*>�;GMJK=�L@=Q�<=;D9J=<

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=E�D=?9DDQ�=FLALD=<�LG�L@=�HJGH=JLQ�O@A;@�L@=AJ�HGO=J�G>�AF;MJJAF?
L@=�<=:L�9F<�EGJL?9?AF?�L@=�=KL9L=�AEHDA=<��J=;G?FAKAF?�L@=�JA?@LK
G>�L@GK=�H=JK=;ML=<�;ALAR=FK��AF�L@=�N=JQ�9;L�AF�O@A;@�L@=Q�O=J=
L@MK�?JGKKDQ�NAGD9L=<


$>��9K�$�K9A<��9FQ�H=JKGFK�9J=�LG�E9C=�?GG<�<=²;A=F;A=K�LG�L@=
HM:DA;C�;J=<ALGJ��:=KA<=K�L@=�HM:DA;C�9L�D9J?=��L@=Q�EMKL�:=�L@GK=
O@G�E9F9?=<�L@=�9?J==E=FL
�2@Q�L@=J=>GJ=�9J=�FGL�L@=�=KL9L=K�G>

9DD�L@=;GEHLJGDD=JK�?=F=J9D�;GF²K;9L=<�6<7 2@Q�FGL�L@GK=�G>�L@=
DGF?�KM;;=KKAGF�G>�EAFAKL=JK��²F9F;A=JK��9F<�:9FC=JK�O@G�@9N=
:==F�=FJA;@=<�O@ADKL�L@=�F9LAGF�O9K�AEHGN=JAK@=<�:Q�L@=AJ�<=9DAF?K
9F<�L@=AJ�;GMFK=DK��2@Q�AK�FGL�L@=�=KL9L=�G>(J 
�'9:GJ<=�<=;D9J=<
>GJ>=AL=<�J9L@=J�L@9F�G>�L@=�9J;@:AK@GH�G>�+9JAK��O@G�@9K�@9<
FGL@AF?�LG�<G�AF�L@=�;J=9LAGF�GJ�AF�L@=�BG::AF?�G>�L@=�HM:DA;C�>MF<K�
*J ��A>�QGM�EMKL�;GF²K;9L=�GD<�D9F<=<�=KL9L=K�AF�>9NGMJ�G>�L@=�EGF=Q	
BG::=JK��O@Q�AK�L@=�H=F9DLQ�;GF²F=<�LG�GF=�<=K;JAHLAGF��$�<G�FGL
CFGO�O@=L@=J�L@=�=PH=F;=K�G>�L@=<MC=�<=��@GAK=MD�@9N=�D=>L�9FQ
L@AF?�G>�L@=�AF²FAL=�KMEK�O@A;@�@=�@9<�<=JAN=<�>JGE�L@=�:GMFLQ�G>
@AK�E9KL=J��<MJAF?�L@=�LJ9FK9;LAGFK�G>�96��7�J=A?F�O@A;@
;GFLJA:ML=<�D9J?=DQ��:Q�=N=JQ�KH=;A=K�G>�HJG<A?9DALQ�AF�O9J�9F<
H=9;=��LG�L@=�HJ=K=FL�<=:L�G>�!J9F;=
�$>�9FQ�KM;@�J=E9AFK��O@Q�AK
FGL�L@AK�;GF²K;9L=<��$�J=E=E:=J LG�@9N=�:==F�AF�+9JAK�<MJAF?�L@=
LAE=�G>�L@=�GD<�?GN=JFE=FL
�$�O9K�L@=J=�BMKL�9>L=J�L@=<MC=
<ª�A?MADDGF�@9<�:==F�KF9L;@=<��9K�AL�O9K�?=F=J9DDQ�L@GM?@L��>JGE
L@=�:DG;C�:Q�L@=�@9F<�G>�9HJGL=;LAF?�<=KHGLAKE
�#=�O9K�9�EAFAKL=J�
9F<�@9<�KGE=�;GF;=JF�AF�L@=�9±9AJK�G>�L@9L�HJG<A?9D�H=JAG<
�2@Q�<G
$�FGL�K==�@AK�=KL9L=�<=DAN=J=<�MH�LG�L@=�EMFA;AH9DALA=K�AF�O@A;@�AL�AK
KALM9L=<�/@=�FG:D=�>9EADQ�G>�)G9ADD=K�@9N=�DGF?�:==F�K=JN9FLK
�E=JALGJAGMK�K=JN9FLK�$�9<EAL��LG�L@=�;JGOF�G>�!J9F;=��9F<�@9N=�@9<
G>�;GMJK=�KGE=�K@9J=�AF�ALK�:GMFLA=K
�2@Q�<G�$�@=9J�FGL@AF?�G>�L@=
9HHDA;9LAGF�G>�L@=AJ�=KL9L=K�LG�L@=�HM:DA;C�<=:L��2@Q�AK�L@=�=KL9L=�G>
L@=<MC=�<=�-G;@=>GM;9MDL�EGJ=�K9;J=<�L@9F�L@9L�G>�L@=�;9J<AF9D�<=
-G;@=>GM;9MDL��/@=�>GJE=J�AK��$�<GM:L�FGL��9�OGJL@Q�H=JKGF��9F<��A>
AL�O=J=�FGL�9�KGJL�G>�HJG>9F=F=KK�LG�L9DC�G>�L@=�MK=��9K�9±=;LAF?�L@=
LALD=�LG�HJGH=JLQ��@=E9C=K�9�?GG<�MK=�G>�@AK�J=N=FM=K��:ML�AL�AK�FG
<AKJ=KH=;L�LG�@AE�LG�K9Q��O@9L�9ML@=FLA;�AF>GJE9LAGF�O=DD�O9JJ9FLK
E=�AF�K9QAF?��L@9L�L@=�MK=�E9<=�G>�9�HJGH=JLQ�=IM9DDQ�N9DA<��:Q@AK

:JGL@=J6=7 L@=�;9J<AF9D�9J;@:AK@GH�G>�-GM=F��O9K�>9J�EGJ=
D9M<9:D=�9F<�>9J�EGJ=�HM:DA;C	KHAJAL=<
��9F�GF=�@=9J�G>�L@=
HJGK;JAHLAGF�G>�KM;@�H=JKGFK��9F<�L@=�;GF²K;9LAGF�G>�L@=AJ�=±=;LK�
OAL@GML�AF<A?F9LAGF�9F<�@GJJGJ��#=�AK�FGL�9�E9F�O@G�<G=K�FGL�>==D
KM;@�=EGLAGFK�GF�KM;@�G;;9KAGFK
�#=�<G=K�FGL�<=K=JN=�L@=�F9E=�G>
9�>J==�E9F�O@G�OADD�FGL�=PHJ=KK�L@=E


! =O�:9J:9JGMK�;GFIM=JGJK @9N=�=N=J�E9<=�KG�L=JJA:D=�9�J=NGDMLAGF
AF�HJGH=JLQ
�)GF=�G>�L@=�@=9<K�G>�L@=�-GE9F�>9;LAGFK��O@=F�L@=Q
=KL9:DAK@=<�«;JM<=D=E�ADD9E�@9KL9E¬�AF�9DD�L@=AJ�9M;LAGFK�G>�J9HAF=�
@9N=�=N=J�K=L�MH�LG�K9D=�L@=6��7�?GG<K�G>�L@=�;GFIM=J=<�;ALAR=F�LG

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



KM;@�9F�=FGJEGMK�9EGMFL
�$L�EMKL�:=�9DDGO=<�AF�>9NGMJ�G>�L@GK=
LQJ9FLK�G>�9FLAIMALQ��L@9L�O@9L�O9K�<GF=�:Q�L@=E�;GMD<�@9J<DQ�:=
K9A<�LG�:=�<GF=�AF�;GD<�:DGG<
�/@=AJ�H9KKAGFK�O=J=�AF³9E=<��L@=AJ
L=EH=JK�KGMJ=<��L@=AJ�MF<=JKL9F<AF?K�;GF>MK=<��OAL@�L@=�KHAJAL�G>
J=N=F?=��OAL@�L@=�AFFME=J9:D=�J=;AHJG;9L=<�9F<�J=;=FL�AF³A;LAGFK
9F<�J=L9DA9LAGFK�G>�:DGG<�9F<�J9HAF=
�/@=Q�O=J=�<JAN=F�:=QGF<�9DD
:GMF<K�G>�EG<=J9LAGF�:Q�L@=�9HHJ=@=FKAGF�G>�L@=�J=LMJF�LG�HGO=J
OAL@�L@=�J=LMJF�G>�HJGH=JLQ�LG�L@=�>9EADA=K�G>�L@GK=�L@=Q�@9<�AFBMJ=<
:=QGF<�9DD�@GH=�G>�>GJ?AN=F=KK


/@=K=�-GE9F�;GF²K;9LGJK��O@G�O=J=�Q=L�GFDQ�AF�L@=�=D=E=FLK�G>
LQJ9FFQ��9F<�O=J=�FGL�AFKLJM;L=<�AF�L@=�JA?@LK�G>�E=F�LG�=P=J;AK=�9DD
KGJLK�G>�;JM=DLA=K�GF�=9;@�GL@=J�OAL@GML�HJGNG;9LAGF��L@GM?@L�AL
F=;=KK9JQ�LG�KHJ=9<�9�KGJL�G>�;GDGMJ�GN=J�L@=AJ�AFBMKLA;=
�/@=Q
;GFKA<=J=<�L@=�N9FIMAK@=<�H9JLQ�9K�;GEHGK=<�G>�LJ9ALGJK�O@G�@9<
:GJF=�9JEK��GJ�GL@=JOAK=�@9<�9;L=<�OAL@�@GKLADALQ�9?9AFKL�L@=
;GEEGFO=9DL@
�/@=Q�J=?9J<=<�L@=E�9K�H=JKGFK�O@G�@9<�>GJ>=AL=<
L@=AJ�HJGH=JLQ�:Q�L@=AJ�;JAE=K
�2AL@�QGM��AF�QGMJ�AEHJGN=<�KL9L=�G>
L@=�@ME9F�EAF<��L@=J=�O9K�FG�KM;@�>GJE9DALQ
�4 GM�K=AR=<�MHGF�²N=
EADDAGFK�KL=JDAF?�G>�9FFM9D�J=FL��9F<�LMJF=<�>GJLQ�GJ�²>LQ�L@GMK9F<
@ME9F�;J=9LMJ=K�GML�G>�L@=AJ�@GMK=K��:=;9MK=�«KM;@�O9K�QGMJ
HD=9KMJ=
¬�/@=�LQJ9FL�#9JJQ�L@=� A?@L@�G>� F?D9F<��9K�@=�O9K�FGL
:=LL=J�=FDA?@L=F=<�L@9F�L@=�-GE9F�(9JAMKªK�9F<�.QDD9ªK��9F<�@9<
FGL�KLM<A=<�AF�QGMJ�F=O�K;@GGDK��<A<�FGL�CFGO�O@9L�9F�=±=;LM9D
AFKLJME=FL�G>�<=KHGLAKE�O9K�LG�:=�>GMF<�AF�L@9L�?J9F<�E9?9RAF=�G>
G±=FKAN=�O=9HGFK��L@=�JA?@LK�G>�E=F
�2@=F�@=�J=KGDN=<�LGJG:�L@=
9::A=K��9K�L@=�;DM:�G>�L@=�%9;G:AFK�@9N=�JG::=<�9DD�L@=�=;;D=KA9KLA;K�
@=�:=?9F�:Q�K=LLAF?�GF�>GGL�9�;GEEAKKAGF�LG�=P9EAF=�AFLG�L@=
;JAE=K�9F<�9:MK=K�O@A;@�HJ=N9AD=<�AF�L@GK=�;GEEMFALA=K
��K�AL
EA?@L�:=�=PH=;L=<��@AK�;GEEAKKAGF�J=HGJL=<�LJML@K��=P9??=J9LAGFK�
9F<�>9DK=@GG<K
��ML��LJMDQ�GJ6��7�>9DK=DQ��AL�J=HGJL=<�9:MK=K�9F<
G±=F;=K
�#GO=N=J ��9K�9:MK=K�EA?@L�:=�;GJJ=;L=<��9K�=N=JQ�;JAE=�G>
H=JKGFK�<G=K�FGL�AF>=J�9�>GJ>=ALMJ=�OAL@�J=?9J<�LG�;GEEMFALA=K��9F<
9K�HJGH=JLQ��AF�L@9L�<9JC�9?=��O9K�FGL�<AK;GN=J=<�LG�:=�9�;J=9LMJ=�G>
HJ=BM<A;=��9DD�L@GK=�9:MK=K��9F<�L@=J=�O=J=�=FGM?@�G>�L@=E��O=J=
@9J<DQ�L@GM?@L�KM´;A=FL�?JGMF<�>GJ�KM;@�9�;GF²K;9LAGF�9K�AL�O9K
>GJ�@AK�HMJHGK=K�LG�E9C=
�#=�L@=J=>GJ=�HJG;MJ=<�L@=�>GJE9D
KMJJ=F<=J�G>�L@=K=�=KL9L=K
��DD�L@=K=�GH=JGK=�HJG;==<AF?K�O=J=
9<GHL=<�:Q�GF=�G>�L@=�EGKL�<=;A<=<�LQJ9FLK�AF�L@=�JGDDK�G>�@AKLGJQ��9K
F=;=KK9JQ�HJ=DAEAF9JA=K��:=>GJ=�@=�;GMD<�N=FLMJ=��:Q�:JA:AF?�L@=
E=E:=JK�G>�@AK�LOG�K=JNAD=�@GMK=K�OAL@�9�K@9J=�G>�L@=�KHGAD��9F<
@GD<AF?�GML�LG�L@=E�9F�=L=JF9D�AEEMFALQ�>JGE�L9P9LAGF��LG�<=E9F<
9�;GF²JE9LAGF�G>�@AK�AFAIMALGMK�HJG;==<AF?K�:Q�9F�9;L�G>
H9JDA9E=FL
�#9<�>9L=�J=K=JN=<�@AE�LG�GMJ�LAE=K��>GMJ�L=;@FA;9D
L=JEK�OGMD<�@9N=�<GF=�@AK�:MKAF=KK��9F<�K9N=<�@AE�9DD�L@AK�LJGM:D=�
@=�F==<=<�FGL@AF?�EGJ=�L@9F�GF=�K@GJL�>GJE�G>
AF;9FL9LAGF¨«+@ADGKGH@Q��'A?@L��'A:=J9DALQ��L@=�-A?@LK�G>�(=F
¬

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$�;9F�K9Q�FGL@AF?�AF�HJ9AK=�G>�L@GK=�9;LK�G>�LQJ9FFQ��O@A;@�FG�NGA;=
@9K�@AL@=JLG�=N=J�;GEE=F<=<�MF<=J�9FQ�G>�L@=AJ�>9DK=�;GDGMJK��Q=L
AF�L@=K=�>9DK=�;GDGMJK�9F�@GE9?=�O9K�H9A<�:Q�<=KHGLAKE�LG�BMKLA;=

/@=�HGO=J�O@A;@�O9K�9:GN=�9DD�>=9J�9F<�9DD�J=EGJK=�O9K�FGL�K=L
9:GN=�9DD�K@9E=
�2@ADKL�.@9E=�C==HK�ALK�O9L;@��1AJLM=�AK�FGL�O@GDDQ
=PLAF?MAK@=<�AF�L@=�@=9JL��FGJ�OADD�(G<=J9LAGF�:=�MLL=JDQ�=PAD=<
>JGE�L@=�EAF<K�G>�LQJ9FLK


$�:=DA=N=�=N=JQ�@GF=KL�E9F�KQEH9L@AR=K�AF�@AK�J=³=;LAGFK�OAL@�GMJ
HGDALA;9D�HG=L�GF�L@9L�G;;9KAGF��9F<�OADD�HJ9Q�LG�9N=JL�L@=�GE=F
O@=F=N=J�L@=K=�9;LK�G>�J9H9;AGMK�<=KHGLAKE�HJ=K=FL�L@=EK=DN=K�LG
@AK�NA=O�GJ�@AK�AE9?AF9LAGF�

¨¨¨(9Q�FG�KM;@�KLGJE
! 9DD�GF�GMJ�LAE=K��O@=J=�JMAF�EMKL�J=>GJE

/ =DD�E=��EQ�EMK=��O@9L�EGFKLJGMK��<AJ=�G±=F;=�
2@9L�;JAE=K�;GMD<�9FQ��@JAKLA9F�CAF?�AF;=FK=
/ G�KM;@�9�J9?=��2 9KªL�DMPMJQ�GJ�DMKL�
6��72 9K @=KG�L=EH=J9L=��KG�;@9KL=��KG�BMKL�
2 =J=�L@=K=�L@=AJ�;JAE=K��L@=Q�O=J=�@AK�GOF�EM;@�EGJ=�
�ML�O=9DL@�AK�;JAE=�=FGM?@�LG�@AE�L@9LªK�HGGJ
�

/@AK�K9E=�O=9DL@��O@A;@�AK�9L�9DD�LAE=K�LJ=9KGF�9F<D=K=�F9LAGFLG
AF<A?=FL�9F<�J9H9;AGMK�<=KHGLAKE��MF<=J�9DD�EG<=K�G>�HGDALQ��O9K
QGMJ�L=EHL9LAGF�LG�NAGD9L=�HJGH=JLQ��D9O��9F<�J=DA?AGF��MFAL=<�AF�GF=
G:B=;L
��ML�O9K�L@=�KL9L=�G>�!J9F;=�KG�OJ=L;@=<�9F<�MF<GF=��L@9L
FG�GL@=J�J=KGMJ;=�:ML�J9HAF=�J=E9AF=<�LG�HJ=K=JN=�ALK�=PAKL=F;=�
*F�L@AK�HGAFL�$�OAK@�LG6��7�J=;=AN=�KGE=�AF>GJE9LAGF
�2@=F�L@=
KL9L=K�E=L��O9K�L@=�;GF<ALAGF�G>�L@=�²F9F;=K�G>�!J9F;=�KM;@��L@9L�
9>L=J�G=;GFGEAKAF?�GF�HJAF;AHD=K�G>�BMKLA;=�9F<�E=J;Q�L@JGM?@�9DD
<=H9JLE=FLK��FG�>9AJ�J=H9JLALAGF�G>�:MJL@=FK�MHGF�9DD�L@=�GJ<=JK
;GMD<�HGKKA:DQ�J=KLGJ=�L@=E��$>�KM;@�9F�=IM9D�AEHGKALAGF�OGMD<
@9N=�:==F�KM´;A=FL��QGM�O=DD�CFGO�AL�EA?@L�=9KADQ�@9N=�:==F�E9<=

(J 
�)=;C=J ��AF�L@=�:M<?=L�O@A;@�@=�D9A<�:=>GJ=�L@=�*J<=JK
9KK=E:D=<�9L�1 =JK9ADD=K��E9<=�9�<=L9AD=<�=PHGKALAGF�G>�L@=�KL9L=�G>
L@=�!J=F;@�F9LAGF
�

$>�O=�?AN=�;J=<AL�LG�@AE��AL�O9K�FGL�F=;=KK9JQ�LG�@9N=�J=;GMJK=�LG
9FQ�F=O�AEHGKALAGFK�O@9LKG=N=J��LG�HML�L@=�J=;=AHLK�G>�!J9F;=�GF�9
:9D9F;=�OAL@�ALK�=PH=F;=K
�#=�KL9L=<�L@=�H=JE9F=FL�;@9J?=K�G>�9DD
<=K;JAHLAGFK��AF;DM<AF?�L@=�AFL=J=KL�G>�9�F=O�DG9F�G>�>GMJ�@MF<J=<
EADDAGFK��9L������������DANJ=K��L@=�²P=<�J=N=FM=�9L�������������
E9CAF?�L@=�<=²;A=F;Q������������GJ�K@GJL�G>�����������KL=JDAF?

�ML�LG�:9D9F;=�AL��@=�:JGM?@L�>GJO9J<�K9NAF?K�9F<�AEHJGN=E=FLK�G>
J=N=FM=��;GFKA<=J=<�9K�=FLAJ=DQ�;=JL9AF��LG�J9L@=J�EGJ=�L@9F�L@=
9EGMFL�G>�L@9L�<=²;A=F;Q��9F<�@=�;GF;DM<=K�OAL@�L@=K=�=EH@9LA;9D
OGJ<K��H
�����«,M=D�H9QK��(=KKA=MJK��IM=�;=DMA��GM� K9FK�AEHhLK=L
9N=;�<=�KAEHD=K�G:BeLKAF9HH=JbMK�GF�H=ML�>9AJ=�<AKH9JGgLJ=�MF

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



<=²;AL�IMA�9�>9AL�L9FL�<=�:JMAL�=F� MJGH=
¬��K�LG�L@=�J=AE:MJK=E=FL�
L@=�KAFCAF?�G>�<=:L��9F<�L@=�GL@=J�?J=9L�G:B=;LK�G>�HM:DA;�;J=<AL�9F<
HGDALA;9D�9JJ9F?=E=FL�AF<A;9L=<�AF�(GFK
�)=;C=JªK�KH==;@��FG�<GM:L
;GMD<�:=�=FL=JL9AF=<��:ML�L@9L�9�N=JQ�EG<=J9L=�9F<�HJGHGJLAGF=<
9KK=KKE=FL�GF�L@=�;ALAR=FK�OAL@GML�<AKLAF;LAGF�OGMD<�@9N=�HJGNA<=<
>GJ�9DD�G>�L@=E�LG�L@=�>MDD=KL�=PL=FL�G>�L@=AJ�<=E9F<


$>�L@AK�J=HJ=K=FL9LAGF�G>�(GFK
�)=;C=J�O9K�>9DK=��L@=F�L@=�9KK=E:DQ
9J=�AF�L@=�@A?@=KL�<=?J==�;MDH9:D=�>GJ�@9NAF?�>GJ;=<�L@=�CAF?�LG
9;;=HL�9K�@AK�EAFAKL=J��9F<�KAF;=�L@=�CAF?ªK6��7�<=HGKALAGF��>GJ
@9NAF?�=EHDGQ=<�9KL@=AJEAFAKL=J��9�E9F�O@G�@9<�:==F�;9H9:D=�G>
9:MKAF?�KG�FGLGJAGMKDQ�L@=�;GF²<=F;=�G>�@AK�E9KL=J�9F<�L@=AJ�GOF�
AF�9�E9LL=J�LGG�G>�L@=�@A?@=KL�EGE=FL��9F<�<AJ=;LDQ�9HH=JL9AFAF?�LG
@AK�H9JLA;MD9J�G´;=
��ML�A>�L@=�J=HJ=K=FL9LAGF�O9K�=P9;L��9K��@9NAF?
9DO9QK��9DGF?�OAL@�QGM��;GF;=AN=<�9�@A?@�<=?J==�G>�J=KH=;L�>GJ�(J

)=;C=J ��$�E9C=�FG�<GM:L�AL�O9K��L@=F�O@9L�;9F�:=�K9A<�AF�>9NGMJ�G>
L@GK=��O@G��AFKL=9<�G>�EG<=J9L=��J=9KGF9:D=��9F<�?=F=J9D
;GFLJA:MLAGF��@9N=�AF�;GD<�:DGG<��9F<�AEH=DD=<�:Q�FG�F=;=KKALQ��@9<
J=;GMJK=�LG�9�H9JLA9D�9F<�;JM=D�;GF²K;9LAGF�

2 9K�L@9L�;GFLJA:MLAGF�J=>MK=<�GF�9�HJ=L=PL�G>�HJANAD=?=��=AL@=J�GF
L@=�H9JL�G>�L@=�;D=J?Q�GJ�GF�L@9L�G>�L@=�FG:ADALQ��)G�;=JL9AFDQ
��K�LG
L@=�;D=J?Q��L@=Q�=N=F�J9F�:=>GJ=�L@=�OAK@=K�G>�L@=�L@AJ<�GJ<=J

+J=NAGMK�LG�L@=�E==LAF?�G>�L@=�KL9L=K��L@=Q�@9<�AF�9DD�L@=AJ
AFKLJM;LAGFK�=PHJ=KKDQ�<AJ=;L=<�L@=AJ�<=HMLA=K�LG�J=FGMF;=�=N=JQ
AEEMFALQ��O@A;@�HML�L@=E�MHGF�9�>GGLAF?�<AKLAF;L�>JGE�L@=
;GF<ALAGF�G>�L@=AJ�>=DDGO	KM:B=;LK
�$F�L@AK�J=FMF;A9LAGF�L@=�;D=J?Q
O=J=�=N=F�EGJ=�=PHDA;AL�L@9F�L@=�FG:ADALQ


�ML�D=L�MK�KMHHGK=�L@9L�L@=�<=²;A=F;Q�@9<�J=E9AF=<�9L�L@=���
EADDAGFK���GJ�T����������KL=JDAF?��9K�9L�²JKL�KL9L=<�:Q�(J 
�)=;C=J 

'=L�MK�9DDGO�L@9L�9DD�L@=�J=KGMJ;=K�@=�GHHGK=<�LG�L@9L�<=²;A=F;Q
O=J=�AEHM<=FL�9F<�?JGMF<D=KK�²;LAGFK��9F<�L@9L�L@=�9KK=E:DQ��GJ
L@=AJ�DGJ<K�G>�9JLA;D=K� 9L�L@=�%9;G:AFK��O=J=�>JGE�L@=F;=�BMKLA²=<�AF
D9QAF?�L@=�O@GD=�:MJL@=F�G>�L@9L�<=²;A=F;Q�GF�L@=�;D=J?Q¨Q=L
9DDGOAF?�9DD�L@AK��9�F=;=KKALQ�G>�T����������KL=JDAF?�OADD�FGL�KMHHGJL
9�;GF²K;9LAGF�LG�L@=�9EGMFL�G>�²N=�EADDAGFK
�/@=�AEHGKALAGF�G>
T����������GF�L@=�;D=J?Q ��9K�H9JLA9D��OGMD<�@9N=�:==F�GHHJ=KKAN=
9F<�MFBMKL��:ML�AL�OGMD<�FGL�@9N=�:==F�9DLG?=L@=J6�7�JMAFGMK�LG
L@GK=�GF�O@GE�AL�O9K�AEHGK=<��9F<�L@=J=>GJ=�AL�OGMD<�FGL�@9N=
9FKO=J=<�L@=�J=9D�HMJHGK=�G>�L@=�E9F9?=JK


+=J@9HK�H=JKGFK��MF9;IM9AFL=<�OAL@�L@=�KL9L=�G>�!J9F;=��GF�@=9JAF?
L@=�;D=J?Q�9F<�L@=�FG:D=KK=�O=J=�HJANAD=?=<�AF�HGAFL�G>�L9P9LAGF�
E9Q�:=�D=<�LG�AE9?AF=��L@9L�HJ=NAGMK�LG�L@=�J=NGDMLAGF�L@=K=�:G<A=K
@9<�;GFLJA:ML=<�FGL@AF?�LG�L@=�KL9L=
�/@AK�AK�9�?J=9L�EAKL9C=
�/@=Q
;=JL9AFDQ�<A<�FGL�;GFLJA:ML=�=IM9DDQ�OAL@�=9;@�GL@=J��FGJ�=AL@=J�G>
L@=E�=IM9DDQ�OAL@�L@=�;GEEGFK
�/@=Q�:GL@�@GO=N=J�;GFLJA:ML=<

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



D9J?=DQ
�)=AL@=J�FG:ADALQ�FGJ�;D=J?Q�=FBGQ=<�9FQ�=P=EHLAGF�>JGE�L@=
=P;AK=�GF�;GFKME9:D=�;GEEG<ALA=K��>JGE�<MLA=K�G>�;MKLGE��GJ�>JGE
9FQ�G>�L@=�GL@=J�FME=JGMKAF<AJ=;LAEHGKALAGFK��O@A;@�AF�!J9F;=�9K
O=DD�9K�@=J=��E9C=�KG�N=JQ�D9J?=�9�HJGHGJLAGF�G>�9DD�H9QE=FLK�LG�L@=
HM:DA;
�/@=�FG:D=KK=�H9A<�L@=�;9HAL9LAGF
�/@=Q�H9A<�9DKG�9�D9F<	L9P�
;9DD=<�L@=�LO=FLA=L@�H=FFQ��LG�L@=�@=A?@L�KGE=LAE=K�G>�L@J==�
KGE=LAE=K�G>�>GMJ�K@ADDAF?K�AF�L@=�HGMF<��:GL@�G>�L@=E<AJ=;L
AEHGKALAGFK�G>�FG�DA?@L�F9LMJ=��9F<�FG�LJANA9D�HJG<M;=
�/@=�;D=J?Q�G>
L@=�HJGNAF;=K�9FF=P=<�:Q�;GFIM=KL�LG�!J9F;=��O@A;@�AF�=PL=FL
E9C=�9:GML�9F�=A?@L@�H9JL�G>�L@=�O@GD=��:ML�AF�O=9DL@�9�EM;@
D9J?=J�HJGHGJLAGF��H9A<�DAC=OAK=�LG�L@=�;9HAL9LAGF�9F<�L@=�LO=FLA=L@
H=FFQ��9L�L@=�J9L=�H9A<�:Q�L@=�FG:ADALQ
�/@=�;D=J?Q�AF�L@=�GD<
HJGNAF;=K�<A<�FGL�H9Q�L@=�;9HAL9LAGF��:ML�L@=Q�@9<�J=<==E=<
L@=EK=DN=K�9L�L@=�=PH=F;=�G>�9:GML����EADDAGFK��GJ�9�DALLD=�EGJ=
L@9F�9�EADDAGF�KL=JDAF?
�/@=Q�O=J=�=P=EHL=<�>JGE�L@=�LO=FLA=L@K�
:ML�L@=F�L@=Q�E9<=�>J==�?A>LK��L@=Q�;GFLJ9;L=<�<=:LK�>GJ�L@=�KL9L=�
9F<�L@=Q�O=J=�KM:B=;L�LG�KGE=�GL@=J�;@9J?=K��L@=�O@GD=�;GEHML=<
9L�9:GML�9�L@AJL==FL@�H9JL�G>�L@=AJ�;D=9J�AF;GE=
�/@=Q�GM?@L�LG�@9N=
H9A<�9FFM9DDQ�9:GML�>GJLQ�L@GMK9F<�HGMF<K�EGJ=��LG�HML�L@=E�GF�9
H9J�OAL@�L@=�;GFLJA:MLAGF�G>�L@=�FG:ADALQ


2@=F�L@=�L=JJGJK�G>�L@AK�LJ=E=F<GMK�HJGK;JAHLAGF�@MF?�GN=J�L@=
;D=J?Q��L@=Q�E9<= 9F�G±=J�G>�9�;GFLJA:MLAGF��L@JGM?@�L@=�9J;@:AK@GH
G>��AP��O@A;@��>GJ�ALK�=PLJ9N9?9F;=��GM?@L6��7�FGL�LG�@9N=�:==F
9;;=HL=<
��ML�AL�O9K�=NA<=FLDQ�9F<�G:NAGMKDQ�EGJ=�9<N9FL9?=GMK�LG
L@=�HM:DA;�;J=<ALGJ��L@9F�9FQ�L@AF?�O@A;@�;GMD<�J9LAGF9DDQ�:=
HJGEAK=<�:Q�L@=�;GF²K;9LAGF
�2@Q�O9K�AL�FGL�9;;=HL=<��/@=�J=9KGF
AK�HD9AF¨/@=J=�O9K�FG�<=KAJ=�L@9L�L@=�;@MJ;@�K@GMD<�:=�:JGM?@L�LG
K=JN=�L@=�KL9L=
�/@=�K=JNA;=�G>�L@=�KL9L=�O9K�E9<=�9�HJ=L=PL�LG
<=KLJGQ�L@=�;@MJ;@
�$F�L@=AJ�O9Q�LG�L@=�<=KLJM;LAGF�G>�L@=�;@MJ;@
L@=Q�OGMD<�FGL�K;JMHD=�LG�<=KLJGQ�L@=AJ�;GMFLJQ��9F<�L@=Q�@9N=
<=KLJGQ=<�AL
�*F=�?J=9L�=F<�AF�L@=�HJGB=;L�OGMD<�@9N=�:==F
<=>=9L=<��A>�L@=�HD9F�G>�=PLGJLAGF�@9<�:==F�9<GHL=<�AF�DA=M�G>�L@=
K;@=E=�G>�;GF²K;9LAGF
�/@=�F=O�D9F<=<�AFL=J=KL�;GFF=;L=<�OAL@�L@=
F=O�J=HM:DA;��9F<�;GFF=;L=<�OAL@�AL�>GJ�ALK�N=JQ�:=AF?��;GMD<�FGL
@9N=�:==F�;J=9L=<
�/@AK�O9K�9EGF?�L@=�J=9KGFK�O@Q�L@9L
=PLJ9N9?9FL�J9FKGE�O9K�FGL�9;;=HL=<


/@=�E9<F=KK�G>�L@=�HJGB=;LG>�;GF²K;9LAGF��GF�L@=�HD9F�L@9L�O9K
²JKL�HJ=L=F<=<��KGGF�:=;9E=�9HH9J=FL
�/ G�:JAF?�L@AK�MFOA=D<DQ
E9KK�G>�D9F<=<�HJGH=JLQ��=FD9J?=<�:Q�L@=�;GF²K;9LAGF�G>�9DD�L@=�N9KL
D9F<=<�<GE9AF�G>�L@=�;JGOF��9L�GF;=�AFLG�E9JC=L��O9K�G:NAGMKDQ�LG
<=>=9L�L@=�HJG²LK�HJGHGK=<�:Q�L@=�;GF²K;9LAGF��:Q�<=HJ=;A9LAF?�L@=
N9DM=�G>�L@GK=�D9F<K��9F<�AF<==<�G>�9DD�L@=�D9F<=<�=KL9L=K
L@JGM?@GML�!J9F;=
�.M;@�9�KM<<=F�<AN=JKAGF�G>�9DD�ALK�;AJ;MD9LAF?
EGF=Q�>JGE�LJ9<=�LG�D9F<��EMKL�:=�9F�9<<ALAGF9D�EAK;@A=>
�2@9L
KL=H�O9K�L9C=F���A<�L@=�9KK=E:DQ��GF�:=;GEAF?�K=FKA:D=�G>�L@=
AF=NAL9:D=�ADD�=±=;LK�G>�L@=AJ�HJGB=;L=<�K9D=��J=N=JL�LG�L@=�G±=JK�G>

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=�;D=J?Q��)G�<AKLJ=KK�;GMD<�G:DA?=�L@=E�LG�LJ9N=D�AF�9�;GMJK=
O@A;@�O9K�<AK?J9;=<�:Q�9FQ�9HH=9J9F;=�G>�BMKLA;=
�"ANAF?�GN=J�9DD
@GH=K�>JGE�9�?=F=J9D�AEE=<A9L=�K9D=��9FGL@=J�HJGB=;L�K==EK�LG
@9N=�KM;;==<=<
�/@=Q�HJGHGK=<�LG�L9C=�KLG;C�AF�=P;@9F?=�>GJ�L@=
;@MJ;@�D9F<K
�$F�L@9L�HJGB=;L�?J=9L�<A´;MDLA=K�9JGK=�AF�=IM9DARAF?
L@=�G:B=;LK�LG�:=�=P;@9F?=<
�*L@=J�G:KL9;D=K�9DKG�HJ=K=FL=<
L@=EK=DN=K��O@A;@�6��7�L@J=O�L@=E�:9;C�9?9AF�MHGF�KGE=�HJGB=;L
G>�K9D=
�/@=�EMFA;AH9DALA=K�@9<�L9C=F�9F�9D9JE
�/@=Q�OGMD<�FGL�@=9J
G>�LJ9FK>=JJAF?�L@=�O@GD=�HDMF<=J�G>�L@=�CAF?<GE�LG�L@=
KLG;C@GD<=JK�AF�+9JAK
�(9FQ�G>�L@GK=�EMFA;AH9DALA=K�@9<�:==F�MHGF
KQKL=E�J=<M;=<�LG�L@=�EGKL�<=HDGJ9:D=�AF<A?=F;=
�(GF=Q�O9K�FG
O@=J=�LG�:=�K==F
�/@=Q�O=J=�L@=J=>GJ=�D=<�LG�L@=�HGAFL�L@9L�O9K�KG
9J<=FLDQ�<=KAJ=<
�/@=Q�H9FL=<�>GJ�9�;MJJ=F;Q�G>�9FQ�CAF<�O@A;@
EA?@L�J=NAN=�L@=AJ�H=JAK@AF?�AF<MKLJQ
�/@=�EMFA;AH9DALA=K�O=J=�L@=F
LG�:=�9<EALL=<�LG�9�K@9J=�AF�L@=�KHGAD��O@A;@�=NA<=FLDQ�J=F<=J=<�L@=
²JKL�K;@=E=��A>�=N=J�AL�@9<�:==F�K=JAGMKDQ�=FL=JL9AF=<��9DLG?=L@=J
AEHJ9;LA;9:D=
�+M:DA;C�=PA?=F;A=K�HJ=KK=<�MHGF�9DD�KA<=K
�/@=
EAFAKL=J�G>�²F9F;=�J=AL=J9L=<�@AK�;9DD�>GJ�KMHHDQ�OAL@�9�EGKL�MJ?=FL�
9FPAGMK��9F<�:G<AF?�NGA;=
�/@MK�HJ=KK=<�GF�9DD�KA<=K�AFKL=9<�G>�L@=
²JKL�HD9F�G>�;GFN=JLAF?�L@=AJ�:9FC=JK�AFLG�:AK@GHK�9F<�9::GLK�
AFKL=9<�G>�H9QAF?�L@=�GD<�<=:L��L@=Q�;GFLJ9;L=<�9�F=O�<=:L��9L���H=J
;=FL
��;J=9LAF?�9�F=O�H9H=J�;MJJ=F;Q ��>GMF<=<�GF�9F�=N=FLM9D�K9D=
G>�L@=�;@MJ;@�D9F<K
�/@=Q�AKKM=<�L@AK�H9H=J�;MJJ=F;Q�LG�K9LAK>Q�AF
L@=�²JKL�AFKL9F;=�;@A=³Q�L@=�<=E9F<K�E9<=�MHGF�L@=E�:Q�L@=�9FC
G>�<AK;GMFL�L@=�?J=9L�E9;@AF=��GJ�H9H=J	EADD��G>�L@=AJ�²;LALAGMK
O=9DL@


/@=�KHGAD�G>�L@=�;@MJ;@�O9K�FGO�:=;GE=�L@=�GFDQ�J=KGMJ;=�G>�9DD
L@=AJ�GH=J9LAGFK�AF�²F9F;=��L@=�NAL9D�HJAF;AHD=�G>�9DD�L@=AJ�HGDALA;K�
L@=�KGD=�K=;MJALQ�>GJ�L@=�=PAKL=F;=�G>�L@=AJ�HGO=J
�$L�O9K�F=;=KK9JQ
:Q�9DD��=N=F�L@=�EGKL�NAGD=FL�E=9FK��LG�HML�=N=JQ�AF<ANA<M9D�GF�L@=
K9E=�:GLLGE��9F<�LG�:AF<�L@=�F9LAGF�AF�GF=�?MADLQ�AFL=J=KL�LG�MH@GD<
L@AK�9;L��9F<�L@=�9ML@GJALQ�G>�L@GK=�:Q�O@GE�AL�O9K�<GF=
�$F�GJ<=J
LG�>GJ;=�L@=�EGKL�J=DM;L9FL�AFLG�9�H9JLA;AH9LAGF�G>�L@=AJ�HADD9?=��L@=Q
J=F<=J=<�L@=AJ�H9H=J�;AJ;MD9LAGF�;GEHMDKGJQ�AF�9DD�H9QE=FLK
�/@GK=
O@G�;GFKA<=J�L@=�?=F=J9D�L=F<=F;Q�G>�L@=AJ�K;@=E=K�LG�L@AK�GF=
G:B=;L�9K�9�;=FLJ=��9F<�9�;=FLJ=�>JGE�O@A;@�9>L=JO9J<K�9DD�L@=AJ
E=9KMJ=K�J9<A9L=��OADD�FGL6��7�L@AFC�L@9L�$�<O=DD�LGG�DGF?�MHGF�L@AK
H9JL�G>�L@=�HJG;==<AF?K�G>�L@=�F9LAGF9D�9KK=E:DQ


/ G�;ML�G±�9DD�9HH=9J9F;=�G>�;GFF=;LAGF�:=LO==F�L@=�;JGOF�9F<
HM:DA;C�BMKLA;=��9F<�LG�:JAF?�L@=�O@GD=�MF<=J�AEHDA;AL�G:=<A=F;=�LG
L@=�<A;L9LGJK�AF�+9JAK��L@=GD<�AF<=H=F<=FL�BM<A;9LMJ=�G>�L@=
H9JDA9E=FLK��OAL@�9DD�ALK�E=JALK��9F<�9DD�ALK�>9MDLK��O9K�O@GDDQ
9:GDAK@=<
�2@ADKL�L@=�H9JDA9E=FLK�=PAKL=<��AL�O9K�=NA<=FL�L@9L�L@=
H=GHD=�EA?@L�KGE=�LAE=�GJ�GL@=J�;GE=�LG�J=KGJL�LG�L@=E��9F<�J9DDQ
MF<=J�L@=�KL9F<9J<�G>�L@=AJ�9FLA=FL�D9OK
�$L�:=;9E=�@GO=N=J�9
E9LL=J�G>�;GFKA<=J9LAGF�L@9L�L@=�E9?AKLJ9L=K�9F<�G´;=JK��AF�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



;GMJLK�FGO�9:GDAK@=<�@9<�HMJ;@9K=<�L@=AJ�HD9;=K9L�9�N=JQ�@A?@
J9L=��>GJ�O@A;@��9K�O=DD�9K�>GJ�L@=�<MLQ�L@=Q�H=J>GJE=<��L@=Q
J=;=AN=<�:ML�9�N=JQ�DGO�J=LMJF�G>�AFL=J=KL
�.AEHD=�;GF²K;9LAGF�AK�9
:GGF�GFDQ�>GJ�L@=�;D=J?Q��LG�L@=�D9OQ=JK�KGE=�9HH=9J9F;=K�G>�=IMALQ
9J=�LG�:=�G:K=JN=<��9F<�L@=Q�9J=�LG�J=;=AN=�;GEH=FK9LAGF�LG�9F
AEE=FK=�9EGMFL
�/@=AJ�;GEH=FK9LAGF�:=;GE=K�H9JL�G>�L@=�F9LAGF9D
<=:L��>GJ�L@=�DAIMA<9LAGF�G>�O@A;@�L@=J=�AK�L@=�GF=�=P@9MKLD=KK�>MF<

/@=�D9OQ=JK�9J=�LG�G:L9AF�L@=AJ�;GEH=FK9LAGF�AF�L@=�F=O�;@MJ;@
H9H=J��O@A;@�AK�LG�E9J;@�OAL@�L@=�F=O�HJAF;AHD=K�G>�BM<A;9LMJ=�9F<
D=?AKD9LMJ=
�/@=�<AKEAKK=<�E9?AKLJ9L=K�9J=�LG�L9C=�L@=AJ�K@9J=�G>
E9JLQJ<GE�OAL@�L@=�=;;D=KA9KLA;K��GJ�LG�J=;=AN=�L@=AJ�GOF�HJGH=JLQ
>JGE�KM;@�9�>MF<�9F<�AF�KM;@�9�E9FF=J��9K�9DD�L@GK=��O@G�@9N=�:==F
K=9KGF=<�OAL@�L@=�9FLA=FL�HJAF;AHD=K�G>�BMJAKHJM<=F;=��9F<�@9<
:==F�L@=�KOGJF�?M9J<A9FK�G>�HJGH=JLQ��EMKL�DGGC�MHGF�OAL@�@GJJGJ

 N=F�L@=�;D=J?Q�9J=�LG�J=;=AN=�L@=AJ�EAK=J9:D=�9DDGO9F;=�GML�G>�L@=
<=HJ=;A9L=<�H9H=J�O@A;@�AK�KL9EH=<�OAL@�L@=�AF<=DA:D=�;@9J9;L=J�G>
K9;JAD=?=��9F<�OAL@�L@=�KQE:GDK�G>�L@=AJ�GOF�JMAF��GJ�L@=Q�EMKL
KL9JN=
�.G�NAGD=FL�9F�GMLJ9?=�MHGF�;J=<AL��HJGH=JLQ��9F<�DA:=JLQ��9K
L@AK�;GEHMDKGJQ�H9H=J�;MJJ=F;Q��@9K�K=D<GE�:==F�=P@A:AL=<�:Q�L@=
9DDA9F;=�G>�:9FCJMHL;Q�9F<�LQJ9FFQ��9L�9FQ�LAE=��GJ�AF�9FQ�F9LAGF


6��7$F�L@=�;GMJK=�G>�9DD�L@=K=�GH=J9LAGFK��9L�D=F?L@�;GE=K�GML�L@=
?J9F< 9J;9FME� L@9L�AF�J=9DALQ��9F<�AF�9�>9AJ�K=FK=��L@=�D9F<K�G>�L@=
;@MJ;@��KG�>9J�9K�9FQ�L@AF?�;=JL9AF�;9F�:=�?9L@=J=<�>JGE�L@=AJ
HJG;==<AF?K��9J=�FGL�LG�:=�KGD<�9L�9DD
��Q�L@=�D9L=�J=KGDMLAGFK�G>�L@=
F9LAGF9D�9KK=E:DQ��L@=Q�9J=�AF<==<�LG�:=�<=DAN=J=<�LG�L@=�@A?@=KL
:A<<=J
��ML�AL�AK�LG�:=�G:K=JN=<��L@9L9�;=JL9AF�HGJLAGF�GFDQ�G>�L@=
HMJ;@9K=�EGF=Q�AK�LG�:=�D9A<�<GOF
��H=JAG<�G>�LO=DN=�Q=9JK�AK�LG�:=
?AN=F�>GJ�L@=�H9QE=FL�G>�L@=�J=KL
�/@=�H@ADGKGH@A;�HMJ;@9K=JK�9J=
L@=J=>GJ=��GF�H9QE=FL�G>�9KGJL�G>�²F=��LG�:=�HML�AFKL9FLDQ�AFLG
HGKK=KKAGF�G>�L@=�=KL9L=
�$L�:=;GE=K�AF�KGE=�J=KH=;LK�9KGJL�G>�?A>L
LG�L@=E��LG�:=�@=D<�GF�L@=�>=M<9D�L=FMJ=�G>�R=9D�LG�L@=�F=O
=KL9:DAK@E=FL
�/@AK�HJGB=;L�AK�=NA<=FLDQ�LG�D=L�AF�9�:G<Q�G>
HMJ;@9K=JK�OAL@GML�EGF=Q
�/@=�;GFK=IM=F;=�OADD�:=��L@9L�L@=K=
HMJ;@9K=JK��GJ�J9L@=J�?J9FL==K��OADD�H9Q��FGL�GFDQ�>JGE�L@=�J=FLK�9K
L@=Q�9;;JM=��O@A;@�EA?@L�9K�O=DD�:=�J=;=AN=<�:Q�L@=�KL9L=��:ML�>JGE
L@=�KHGAD�G>�L@=�E9L=JA9DK�G>�:MAD<AF?K��>JGEO9KL=�AF�OGG<K��9F<
>JGE�O@9L=N=J�EGF=Q��:Q @9F<K�@9:ALM9L=<�LG�L@=�?JAHAF?K�G>�MKMJQ�
L@=Q�;9F�OJAF?�>JGE�L@=�EAK=J9:D=�H=9K9FL
�#=�AK�LG�:=�<=DAN=J=<
GN=J�LG�L@=�E=J;=F9JQ�9F<�9J:ALJ9JQ�<AK;J=LAGF�G>�E=F��O@G�OADD�:=
KLAEMD9L=<�LG�=N=JQ�KH=;A=K�G>�=PLGJLAGF�:Q�L@=�?JGOAF?�<=E9F<K�GF
L@=�?JGOAF?�HJG²LK�G>�9F�=KL9L=�@=D<�MF<=J�L@=�HJ=;9JAGMK
K=LLD=E=FL�G>�9�F=O�HGDALA;9D�KQKL=E


2@=F�9DD�L@=�>J9M<K�AEHGKLMJ=K��NAGD=F;=K��J9HAF=K��:MJFAF?K�
EMJ<=JK��;GF²K;9LAGFK��;GEHMDKGJQ�H9H=J�;MJJ=F;A=K��9F<�=N=JQ
<=K;JAHLAGF�G>�LQJ9FFQ�9F<�;JM=DLQ�=EHDGQ=<�LG�:JAF?�9:GML�9F<�LG
MH@GD<�L@AK�J=NGDMLAGF��@9N=�L@=AJ�F9LMJ9D�=±=;L��L@9L�AK��LG�K@G;C

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=�EGJ9D�K=FLAE=FLK�G>�9DD�NAJLMGMK�9F<�KG:=J�EAF<K��L@=�9:=LLGJK
G>�L@AK�H@ADGKGH@A;�KQKL=E�AEE=<A9L=DQ�KLJ9AF�L@=AJ�L@JG9LK�AF�9
<=;D9E9LAGF�9?9AFKL�L@=�GD<�EGF9J;@A;9D�?GN=JFE=FL�G>�!J9F;=

2@=F�L@=Q�@9N=�J=F<=J=<�L@9L�<=HGK=<�HGO=J�KM´;A=FLDQ�:D9;C�
L@=Q�L@=F6��7�HJG;==<�AF�9J?ME=FL��9K�A>�9DD�L@GK=�O@G�<AK9HHJGN=
G>�L@=AJ�F=O�9:MK=K��EMKL�G>�;GMJK=�:=�H9JLAR9FK�G>�L@=�GD<��L@9L
L@GK=�O@G�J=HJG:9L=�L@=AJ�;JM<=�9F<�NAGD=FL�K;@=E=K�G>�DA:=JLQ
GM?@L�LG�:=�LJ=9L=<�9K9<NG;9L=K�>GJ�K=JNALM<=
�$�9<EAL�L@9L�L@=AJ
F=;=KKALA=K�<G�;GEH=D�L@=E�LG�L@AK�:9K=�9F<�;GFL=EHLA:D=�>J9M<

)GL@AF?�;9F�J=;GF;AD=�E=F�LG�L@=AJ�HJG;==<AF?K�9F<�HJGB=;LK�:ML
L@=�KMHHGKALAGF�L@9L�L@=J=�AK�FG�L@AJ<�GHLAGF�:=LO==F�L@=E��9F<
KGE=�LQJ9FFQ�9K�G<AGMK�9K�;9F�:=�>MJFAK@=<�:Q�L@=�J=;GJ<K�G>
@AKLGJQ��GJ�:Q�L@=�AFN=FLAGF�G>�HG=LK
�/@AK�HJ9LLDAF?�G>�L@=AJK�@9J<DQ
<=K=JN=K�L@=�F9E=�G>�KGH@AKLJQ
�$L�AK�FGL@AF?�:ML�HD9AF�AEHM<=F;=

#9N=�L@=K=�?=FLD=E=F�F=N=J�@=9J<��AF�L@=�O@GD=�;AJ;D=�G>�L@=
OGJD<K�G>�L@=GJQ�9F<�HJ9;LA;=��G>�9FQ�L@AF?�:=LO==F�L@=�<=KHGLAKE
G>�L@=�EGF9J;@�9F<�L@=�<=KHGLAKE�G>�L@=�EMDLALM<=��#9N=�L@=Q
F=N=J�@=9J<�G>�9�EGF9J;@Q�<AJ=;L=<�:Q�D9OK��;GFLJGDD=<�9F<
:9D9F;=<�:Q�L@=�?J=9L @=J=<AL9JQ�O=9DL@�9F<�@=J=<AL9JQ�<A?FALQ�G>�9
F9LAGF��9F<�:GL@�9?9AF�;GFLJGDD=<�:Q�9�BM<A;AGMK�;@=;C�>JGE�L@=
J=9KGF�9F<�>==DAF?�G>�L@=�H=GHD=�9L�D9J?=�9;LAF?�:Q�9�KMAL9:D=�9F<
H=JE9F=FL�GJ?9F��$K�AL�L@=F�AEHGKKA:D=�L@9L�9�E9F�E9Q�:=�>GMF<
O@G��OAL@GML�;JAEAF9D�ADD�AFL=FLAGF��GJ�HALA9:D=�9:KMJ<ALQ��K@9DD
HJ=>=J�KM;@�9�EAP=<�9F<�L=EH=J=<�?GN=JFE=FL�LG�=AL@=J�G>�L@=
=PLJ=E=K��9F<�O@G�E9Q�J=HML=�L@9L�F9LAGF�LG�:=�<=KLALML=�G>�9DD
OAK<GE�9F<�G>�9DD�NAJLM=��O@A;@��@9NAF?�AF�ALK�;@GA;=�LG�G:L9AF�KM;@
9�?GN=JFE=FL�OAL@�=9K=�GJ�J9L@=J�LG�;GF²JE�AL�O@=F�9;LM9DDQ
HGKK=KK=<�L@GM?@L�HJGH=J�LG�;GEEAL�9�L@GMK9F<�;JAE=K��9F<�LG
KM:B=;L�L@=AJ�;GMFLJQ�LG�9�L@GMK9F<�=NADK��AF�GJ<=J�LG�9NGA<�AL��$K�AL
L@=F�9�LJML@�KG�MFAN=JK9DDQ�9;CFGOD=<?=<��L@9L�9HMJ=�<=EG;J9;Q�AK
L@=�GFDQ�LGD=J9:D=�>GJE�AFLG�O@A;@�@ME9F�KG;A=LQ�;9F�:=�L@JGOF�
L@9L�9�E9F�AK�FGL�H=JEALL=<�LG�@=KAL9L=�9:GML�ALK�E=JALK��OAL@GML�L@=
KMKHA;AGF�G>�:=AF?�9�>JA=F<�LG�LQJ9FFQ��L@9L�AK��G>�:=AF?�9�>G=�LG
E9FCAF<�

$�<G�FGL�CFGO�MF<=J�O@9L�<=K;JAHLAGF�LG�;D9KK�L@=�HJ=K=FL�JMDAF?
9ML@GJALQ�AF�!J9F;=
�$L�9±=;LK�LG�:=�9�HMJ=�<=EG;J9;Q�6��7�L@GM?@
$�L@AFC�AL�AF�9<AJ=;L�LJ9AF�G>�:=;GEAF?�K@GJLDQ�9�EAK;@A=NGMK�9F<
A?FG:D=�GDA?9J;@Q
��ML�>GJ�L@=�HJ=K=FL�$�9<EAL�AL�LG�:=�9�;GFLJAN9F;=
G>�L@=�F9LMJ=�9F<�=±=;L�G>�O@9L�AL�HJ=L=F<K�LG
 $�J=HJG:9L=�FG�>GJE
G>�?GN=JFE=FL�E=J=DQ�MHGF�9:KLJ9;L�HJAF;AHD=K
�/@=J=�E9Q�:=
KALM9LAGFK�AF�O@A;@�L@=�HMJ=DQ�<=EG;J9LA;�>GJE�OADD�:=;GE=
F=;=KK9JQ
�/@=J=�E9Q�:=�KGE=�� N=JQ�>=O��9F<�N=JQ�H9JLA;MD9JDQ
;AJ;MEKL9F;=<��O@=J=�AL�OGMD<�:=�;D=9JDQ�<=KAJ=9:D=
�/@AK�$�<G�FGL
L9C=�LG�:=�L@=�;9K=�G>�!J9F;=��GJ�G>�9FQ�GL@=J�?J=9L�;GMFLJQ
�0FLAD
FGO��O=�@9N=�K==F�FG�=P9EHD=K�G>�;GFKA<=J9:D=�<=EG;J9;A=K
�/@=
9FLA=FLK�O=J=:=LL=J�9;IM9AFL=<�OAL@�L@=E
�)GL�:=AF?�O@GDDQ
MFJ=9<�AF�L@=�9ML@GJK��O@G�@9<�K==F�L@=�EGKL�G>�L@GK=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



;GFKLALMLAGFK��9F<�O@G�:=KL�MF<=JKLGG<�L@=E��$�;9FFGL�@=DH
;GF;MJJAF?�OAL@�L@=AJ�GHAFAGF��L@9L�9F�9:KGDML=�<=EG;J9;Q��FG�EGJ=
L@9F�9:KGDML=�EGF9J;@Q��AK�LG�:=�J=;CGF=<�9EGF?�L@=�D=?ALAE9L=
>GJEK�G>�?GN=JFE=FL
�/@=Q�L@AFC�AL�J9L@=J�L@=�;GJJMHLAGF�9F<
<=?=F=J9;Q ��L@9F�L@=�KGMF<�;GFKLALMLAGF�G>�9�J=HM:DA;
�$>�$�J=;GDD=;L
JA?@LDQ���JAKLGLD=�G:K=JN=K��L@9L�9�<=EG;J9;Q�@9K�E9FQ�KLJACAF?
HGAFLK�G>�J=K=E:D9F;=�OAL@�9�LQJ9FFQ
� *>�L@AK�$�9E�;=JL9AF��L@9L�AF
9�<=EG;J9;Q ��L@=�E9BGJALQ�G>�L@=�;ALAR=FK�AK�;9H9:D=�G>�=P=J;AKAF?
L@=�EGKL�;JM=D�GHHJ=KKAGFK�MHGF�L@=�EAFGJALQ��O@=F=N=J�KLJGF?
<ANAKAGFK�HJ=N9AD�AF�L@9L�CAF<�G>�HGDALQ��9K�L@=Q�G>L=F�EMKL��9F<6��7
L@9L�GHHJ=KKAGF�G>�L@=�EAFGJALQ�OADD�=PL=F<�LG�>9J�?J=9L=J�FME:=JK�
9F<�OADD�:=�;9JJA=<�GF�OAL@�EM;@�?J=9L=J�>MJQ��L@9F�;9F�9DEGKL�=N=J
:=�9HHJ=@=F<=<�>JGE�L@=�<GEAFAGF�G>�9�KAF?D=�K;=HLJ=
�$F�KM;@�9
HGHMD9J�H=JK=;MLAGF��AF<ANA<M9D�KM±=J=JK�9J=�AF�9�EM;@�EGJ=
<=HDGJ9:D=�;GF<ALAGF�L@9F�AF�9FQ�GL@=J
�0F<=J�9�;JM=D�HJAF;=�L@=Q
@9N=�L@=�:9DEQ�;GEH9KKAGF�G>�E9FCAF<�LG�9KKM9?=�L@=�KE9JL�G>
L@=AJ�OGMF<K��L@=Q�@9N=�L@=�HD9M<ALK�G>�L@=�H=GHD=�LG�9FAE9L=�L@=AJ
?=F=JGMK�;GFKL9F;Q�MF<=J�L@=AJ�KM±=JAF?K��:ML�L@GK=�O@G�9J=
KM:B=;L=<�LG�OJGF?�MF<=J�EMDLALM<=K��9J=�<=HJAN=<�G>�9DD�=PL=JF9D
;GFKGD9LAGF
�/@=Q�K==E�<=K=JL=<�:Q�E9FCAF<��GN=JHGO=J=<�:Q�9
;GFKHAJ9;Q�G>�L@=AJ�O@GD=�KH=;A=K


�ML�9<EALLAF?�<=EG;J9;Q�FGL�LG�@9N=�L@9L�AF=NAL9:D=�L=F<=F;Q�LG
H9JLQ�LQJ9FFQ��O@A;@�$�KMHHGK=�AL�LG�@9N=��9F<�9<EALLAF?�AL�LG
HGKK=KK�9K�EM;@�?GG<�AF�AL�O@=F�MFEAP=<��9K�$�9E�KMJ=�AL�HGKK=KK=K
O@=F�;GEHGMF<=<�OAL@�GL@=J�>GJEK��<G=K�EGF9J;@Q��GF�ALK�H9JL�
;GFL9AF�FGL@AF?�9L�9DD�LG�J=;GEE=F<�AL��$�<G�FGL�G>L=F�IMGL=
�GDAF?:JGC=��FGJ�@9N=�@AK�OGJCK�AF�?=F=J9D��D=>L�9FQ�H=JE9F=FL
AEHJ=KKAGF�GF�EQ�EAF<
�#=�AK�9�HJ=KMEHLMGMK�9F<�9�KMH=J²;A9D
OJAL=J
��ML�@=�@9KGF=�G:K=JN9LAGF��O@A;@��AF�EQ�GHAFAGF��AK�FGL
OAL@GML�<=HL@�9F<�KGDA<ALQ
�#=�K9QK��L@9L�@=�HJ=>=JK�9�EGF9J;@Q�LG
GL@=J�?GN=JFE=FLK��:=;9MK=�QGM�;9F�:=LL=J�AF?J9>L�9FQ�<=K;JAHLAGF
G>�J=HM:DA;�GF�9�EGF9J;@Q�L@9F�9FQ�L@AF?�G>�EGF9J;@Q�MHGF�L@=
J=HM:DA;9F�>GJEK
�$�L@AFC�@AE�H=J>=;LDQ�AF�L@=�JA?@L
�/@=�>9;L�AK�KG
@AKLGJA;9DDQ��9F<�AL�9?J==K�O=DD�OAL@�L@=�KH=;MD9LAGF


$�CFGO�@GO�=9KQ�9�LGHA;�AL�AK�LG�<O=DD�GF�L@=�>9MDLK�G>�<=H9JL=<
?J=9LF=KK
��Q�9�J=NGDMLAGF�AF�L@=�KL9L=�L@=�>9OFAF?�KQ;GH@9FL�G>
Q=KL=J<9Q�AK�;GFN=JL=<�AFLG�L@=�9MKL=J=�;JALA;�G>�L@=�HJ=K=FL�@GMJ

�ML�KL=9<Q�AF<=H=F<9FL�EAF<K��O@=F�L@=Q�@9N=�9F�G:B=;L�G>�KG
K=JAGMK�9�;GF;=JF�LG�E9FCAF<�9K�?GN=JFE=FL��MF<=J�L@=AJ
;GFL=EHD9LAGF��OADD�<AK<9AF�LG�9KKME=�L@=�H9JL�G>�K9LAJAKLK�9F<
<=;D9AE=JK
�/@=Q�OADD�BM<?=�G>�@ME9F�AFKLALMLAGFK�9K�L@=Q�<G�G>
@ME9F�;@9J9;L=JK
�/@=Q�OADD�KGJL6��7�GML�L@=�?GG<�>JGE�L@=�=NAD�
O@A;@�AK�EAP=<�AF�EGJL9D�AFKLALMLAGFK�9K�AL�AK�AF�EGJL9D�E=F


4GMJ�?GN=JFE=FL�AF�!J9F;=��L@GM?@�MKM9DDQ��9F<�$�L@AFC�BMKLDQ�
J=HML=<�L@=�:=KL�G>�L@=�MFIM9DA²=<�GJ�ADD	IM9DA²=<�EGF9J;@A=K��O9K

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



KLADD>MDD�G>�9:MK=K
�/@=K=�9:MK=K�9;;MEMD9L=<�AF�9�D=F?L@�G>�LAE=��9K
L@=Q�EMKL�9;;MEMD9L=�AF�=N=JQ�EGF9J;@Q�FGL�MF<=J�L@=�;GFKL9FL
AFKH=;LAGF�G>�9�HGHMD9J�J=HJ=K=FL9LAN=
�$�9E�FG�KLJ9F?=J�LG�L@=
>9MDLK�9F<�<=>=;LK�G>�L@=�KM:N=JL=<�?GN=JFE=FL�G>�!J9F;=��9F<�$
L@AFC�$�9E�FGL�AF;DAF=<�:Q�F9LMJ=�GJ�HGDA;Q�LG�E9C=�9�H9F=?QJA;
MHGF�9FQ�L@AF?�O@A;@�AK�9�BMKL�9F<�F9LMJ9D�G:B=;L�G>�;=FKMJ=
��ML
L@=�IM=KLAGF�AK�FGL�FGO�G>�L@=�NA;=K�G>�L@9L�EGF9J;@Q��:ML�G>�ALK
=PAKL=F;=
�$K�AL�L@=F�LJM=��L@9L�L@=�!J=F;@�?GN=JFE=FL�O9K�KM;@�9K
LG�:=�AF;9H9:D=�GJ�MF<=K=JNAF?�G>�J=>GJE��KG�L@9L�AL�O9K�G>�9:KGDML=
F=;=KKALQ�L@=�O@GD=�>9:JA;�K@GMD<�:=�9L�GF;=�HMDD=<�<GOF��9F<�L@=
9J=9�;D=9J=<�>GJ�L@=�=J=;LAGF�G>�9�L@=GJ=LA;�=PH=JAE=FL9D�=<A²;=�AF
ALK�HD9;=��DD�!J9F;=�O9K�G>�9�<A±=J=FL�GHAFAGF�AF�L@=�:=?AFFAF?�G>
L@=�Q=9J����
�/@=�AFKLJM;LAGFK�LG�L@=�J=HJ=K=FL9LAN=K�LG�L@=�KL9L=K	
?=F=J9D��>JGE�=N=JQ�<AKLJA;L�AF�L@9L�CAF?<GE��O=J=�²DD=<�OAL@
HJGB=;LK�>GJ�L@=�J=>GJE9LAGF�G>�L@9L�?GN=JFE=FL�OAL@GML�L@=
J=EGL=KL�KM??=KLAGF�G>�9�<=KA?F�LG�<=KLJGQ�AL
�#9<�KM;@�9�<=KA?F
:==F�L@=F�=N=F�AFKAFM9L=<��$�:=DA=N=�L@=J=�OGMD<�@9N=:==F�:ML�GF=
NGA;=��9F<�L@9L�NGA;=�>GJ�J=B=;LAF?�AL�OAL@�K;GJF�9F<�@GJJGJ
�(=F
@9N=�:==F�KGE=LAE=K�D=<�:Q�<=?J==K��KGE=LAE=K�@MJJA=<�AFLG
L@AF?K��G>�O@A;@��A>�L@=Q�;GMD<�@9N=�K==F�L@=�O@GD=�LG?=L@=J��L@=Q
F=N=J�OGMD<�@9N=�H=JEALL=<�L@=�EGKL�J=EGL=�9HHJG9;@
�2@=F
L@GK=�AFKLJM;LAGFK�O=J=�?AN=F��L@=J=�O9K�FG�IM=KLAGF�:ML�L@9L
9:MK=K�=PAKL=<��9F<�L@9L�L@=Q�<=E9F<=<�9�J=>GJE��FGJ�AK�L@=J=�FGO

$F�L@=�AFL=JN9D�:=LO==F�L@=�AFKLJM;LAGFK�9F<�L@=�J=NGDMLAGF��L@AF?K
;@9F?=<�L@=AJ�K@9H=��9F<�AF�;GFK=IM=F;=�G>�L@9L�;@9F?=��L@=�LJM=
IM=KLAGF�9L�HJ=K=FL�AK��2@=L@=J�L@GK=�O@G�OGMD<�@9N=�J=>GJE=<��GJ
L@GK=�O@G�@9N=�<=KLJGQ=<��9J=�AF�L@=�JA?@L�

6��7/ G�@=9J�KGE=�E=F�KH=9C�G>�L@=�D9L=�EGF9J;@Q�G>�!J9F;=��QGM
OGMD<�AE9?AF=�L@9L�L@=Q�O=J=�L9DCAF?�G>�+=JKA9�:D==<AF?�MF<=J�L@=
>=JG;AGMK�KOGJ<�G>/ 9=@E9K�&GMDA�&@aF��GJ�9L�D=9KL�<=K;JA:AF?�L@=
:9J:9JGMK�9F9J;@A;�<=KHGLAKE�G>�/MJC=Q��O@=J=�L@=�²F=KL�;GMFLJA=K
AF�L@=�EGKL�?=FA9D�;DAE9L=K�AF�L@=�OGJD<�9J=�O9KL=<�:Q�H=9;=�EGJ=
L@9F�9FQ�;GMFLJA=K�@9N=�:==F�OGJJA=<�:Q�O9J��O@=J=�9JLK�9J=
MFCFGOF��O@=J=�E9FM>9;LMJ=K�D9F?MAK@��O@=J=�K;A=F;=�AK
=PLAF?MAK@=<��O@=J=�9?JA;MDLMJ=�<=;9QK��O@=J=�L@=@ME9F�J9;=
ALK=D>�E=DLK�9O9Q�9F<�H=JAK@=K�MF<=J�L@=�=Q=�G>�L@=�G:K=JN=J
�2 9K
L@AK�L@=�;9K=�G>�!J9F;=��$�@9N=�FG�O9Q�G>�<=L=JEAFAF?�L@=�IM=KLAGF
:ML�:Q�9�J=>=J=F;=�LG�>9;LK
�! 9;LK�<G�FGL�KMHHGJL�L@AK�J=K=E:D9F;=

�DGF?�OAL@�EM;@�=NAD��L@=J=�AK�KGE=�?GG<�AF�EGF9J;@Q�ALK=D>��9F<
KGE=�;GJJ=;LAN=�LG�ALK�=NAD��>JGE�J=DA?AGF��>JGE�D9OK��>JGE�E9FF=JK�
>JGE�GHAFAGFK��L@=�!J=F;@�EGF9J;@Q�EMKL�@9N=�J=;=AN=<��O@A;@
J=F<=J=<�AL��L@GM?@�:Q�FG�E=9FK�9�>J==��9F<�L@=J=>GJ=�:Q�FG�E=9FK
9�?GG<�;GFKLALMLAGF��9�<=KHGLAKE�J9L@=J�AF�9HH=9J9F;=�L@9F�AF
J=9DALQ


�EGF?�L@=�KL9F<9J<K�MHGF�O@A;@�L@=�=±=;LK�G>�?GN=JFE=FL�GF�9FQ
;GMFLJQ�9J=�LG�:=�=KLAE9L=<��$�EMKL�;GFKA<=J�L@=KL9L=�G>�ALK

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



HGHMD9LAGF�9K�FGL�L@=�D=9KL�;=JL9AF
�)G�;GMFLJQ�AF�O@A;@�HGHMD9LAGF
³GMJAK@=K��9F<�AK�AF�HJG?J=KKAN=�AEHJGN=E=FL��;9F�:=�MF<=J�9N=JQ
EAK;@A=NGMK�?GN=JFE=FL
��:GML�KAPLQ�Q=9JK�9?G��L@=�$FL=F<9FLK�G>
L@=�?=F=J9DALA=K�G>�!J9F;=�E9<=��OAL@�GL@=J�E9LL=JK��9�J=HGJL�G>�L@=
HGHMD9LAGF�G>�L@=AJ�K=N=J9D�<AKLJA;LK
�$�@9N=�FGL�L@=�:GGCK��O@A;@�9J=
N=JQ�NGDMEAFGMK��:Q�E=��FGJ�<G�$�CFGO�O@=J=�LG�HJG;MJ=�L@=E��$
9E�G:DA?=<�LG�KH=9C�:Q�E=EGJQ��9F<�L@=J=>GJ=�L@=�D=KK�HGKALAN=DQ�
:ML�$�L@AFC�L@=�HGHMD9LAGF�G>�!J9F;=�O9K�:Q�L@=E��=N=F�9L�L@9L
H=JAG<��=KLAE9L=<�9L�LO=FLQ	LOG�EADDAGFK�G>�KGMDK
��L�L@=�=F<�G>�L@=
D9KL�;=FLMJQ�AL�@9<�:==F�?=F=J9DDQ�;9D;MD9L=<�9L�=A?@L==F
�*F�=AL@=J
G>�L@=K=�=KLAE9LAGFK�!J9F;=�O9K�FGL�ADD	H=GHD=<
�(J
�)=;C=J ��O@G�AK
9F�9ML@GJALQ�>GJ�@AK�GOF�LAE=�9L�D=9KL�=IM9D�LG�L@=�$FL=F<9FLK�>GJ
L@=AJK�6�7�J=;CGFK��9F<�MHGF�9HH9J=FLDQ�KMJ=�HJAF;AHD=K��L@=
H=GHD=�G>�!J9F;=��AF�L@=�Q=9J������9L�LO=FLQ	>GMJ�EADDAGFK�KAP
@MF<J=<�9F<�K=N=FLQ�L@GMK9F<
��ML�O9K�L@AK�L@=�HJG:9:D=�MDLAE9L=
L=JE�MF<=J�L@=�GD<�=KL9:DAK@E=FL���J
�+JA;=�AK�G>�GHAFAGF��L@9L�L@=
?JGOL@�G>�HGHMD9LAGF�AF�!J9F;=�O9K�:Q�FG�E=9FK�9L�ALK9;Ed AF�L@9L
Q=9J
�$�;=JL9AFDQ�<=>=J�LG��J
�+JA;=ªK�9ML@GJALQ�9�?GG<�<=9D�EGJ=�AF
L@=K=�KH=;MD9LAGFK��L@9F�$�<G�AF�@AK�?=F=J9D�HGDALA;K
�/@AK
?=FLD=E9F��L9CAF?�?JGMF<�GF�(J
�)=;C=JªK�<9L9��AK�N=JQ�;GF²<=FL�
L@9L�KAF;=�L@=�H=JAG<�G>�L@9L�EAFAKL=JªK�;9D;MD9LAGF��L@=�!J=F;@
HGHMD9LAGF�@9K�=F;J=9K=<�J9HA<DQ��KG�J9HA<DQ�L@9L�AF�L@=�Q=9J����
@=�OADD�FGL�;GFK=FL�LG�J9L=�L@=�H=GHD=�G>�L@9L�CAF?<GE�9L�9�DGO=J
FME:=J�L@9F�L@AJLQ�EADDAGFK
��>L=J�9:9LAF?�EM;@��9F<�EM;@�$�L@AFC
GM?@L�LG�:=�9:9L=<��>JGE�L@=�K9F?MAF=�;9D;MD9LAGF�G>��J
�+JA;=��$
@9N=�FG�<GM:L�L@9L�L@=�HGHMD9LAGF�G>�!J9F;=�<A<�=F;J=9K=
;GFKA<=J9:DQ�<MJAF?�L@AK�D9L=J�H=JAG<��:ML�KMHHGKAF?�L@9L�AL
=F;J=9K=<�LG�FGL@AF?�EGJ=�L@9F�OADD�:=�KM´;A=FL�LG�;GEHD=9L�L@=
�����������LG����EADDAGFK��KLADD�9�HGHMD9LAGF�G>����EADDAGFK��9F<�L@9L
AF�9F�=F;J=9KAF?�HJG?J=KK��GF�9�KH9;=�G>�9:GML�LO=FLQ	K=N=F
L@GMK9F<�KIM9J=�D=9?M=K��AK�AEE=FK=
�$L�AK��>GJ�AFKL9F;=��9�?GG<
<=9D�EGJ=�L@9F�L@=�HJGHGJLAGF9D�HGHMD9LAGF�G>�L@AK�AKD9F<��GJ�=N=F
L@9F�L@9L�G>� F?D9F<��L@=�:=KL	H=GHD=<�H9JL�G>�L@=�MFAL=<�CAF?<GE


$L�AK�FGL�MFAN=JK9DDQ�LJM=��L@9L�!J9F;=�AK�9�>=JLAD=�;GMFLJQ

�GFKA<=J9:D=�LJ9;LK�G>�AL�9J=�:9JJ=F��9F<�D9:GMJ�MF<=J�GL@=J�F9LMJ9D
<AK9<N9FL9?=K
�$F�L@=�HGJLAGFK�G>�L@9L�L=JJALGJQ��O@=J=�L@AF?K�9J=
EGJ=�>9NGMJ9:D=��9K�>9J�9K�$�9E�9:D=�LG�<AK;GN=J��L@=�FME:=JK�G>�L@=
H=GHD=�;GJJ=KHGF<�LG�L@=�AF<MD?=F;=�G>�F9LMJ=
� /@= "=F=J9DALQ�G>
'AKD=��L@AK�$�9<EAL�AK�L@=�KLJGF?=KL�=P9EHD=��MHGF�9F�=PL=FL�G>����\
D=9?M=K��9:GML�L=F�Q=9JK�9?G��;GFL9AF=<���������KGMDK��O@A;@6��7
AK�����AF@9:AL9FLK�LG�=9;@�KIM9J=�D=9?M=
�/@=�EA<<D=�L=JE�>GJ�L@=
J=KL�G>�!J9F;=�AK�9:GML�����AF@9:AL9FLK�LG�L@=�K9E=
9<E=9KMJ=E=FL


$�<G�FGL�9LLJA:ML=�L@AK�HGHMD9LAGF�LG�L@=�<=HGK=<�?GN=JFE=FL�
:=;9MK=�$�<G�FGL�DAC=�LG�;GEHDAE=FL�L@=�;GFLJAN9F;=K�G>�E=F��OAL@
O@9L�AK�<M=�AF�9�?J=9L�<=?J==�LG�L@=�:GMFLQ�G>�+JGNA<=F;=
��ML�L@9L

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



<=;JA=<�?GN=JFE=FL�;GMD<�FGL�@9N=�G:KLJM;L=<��EGKL�HJG:9:DQ�AL
>9NGMJ=<��L@=�GH=J9LAGF�G>�L@GK=�;9MK=K��O@9L=N=J�L@=Q�O=J=�
O@=L@=J�G>�F9LMJ=�AF�L@=�KGAD��GJ�AF�@9:ALK�G>�AF<MKLJQ�9EGF?�L@=
H=GHD=��O@A;@�@9K�HJG<M;=<�KG�D9J?=�9�FME:=J�G>�L@=�KH=;A=K
L@JGM?@GML�L@9L�O@GD=�CAF?<GE��9F<�=P@A:AL=<�AF�KGE=�H9JLA;MD9J
HD9;=K�KM;@�HJG<A?A=K�G>�HGHMD9LAGF
�$�F=N=J�OADD�KMHHGK=�L@9L
>9:JA;C�G>�9�KL9L=�LG�:=�L@=�OGJKL�G>�9DD�HGDALA;9D�AFKLALMLAGFK��O@A;@�
:Q�=PH=JA=F;=��AK�>GMF<�LG�;GFL9AF�9�HJAF;AHD=�>9NGMJ9:D=��@GO=N=J
D9L=FL�AL�E9Q�:=��LG�L@=�=F;J=9K=�G>�E9FCAF<


/@=�O=9DL@�G>�9�;GMFLJQAK�9FGL@=J��9F<�FG�;GFL=EHLA:D=�KL9F<9J<�
:Q�O@A;@�O=�E9Q�BM<?=�O@=L@=J��GF�L@=�O@GD=��9�?GN=JFE=FL�:=
HJGL=;LAF?�GJ�<=KLJM;LAN=
�!J9F;=�>9J�=P;==<K� F?D9F<�AF�L@=
EMDLALM<=�G>�@=J�H=GHD=��:ML�$�9HHJ=@=F<�L@9L�@=J�;GEH9J9LAN=
O=9DL@�AK�EM;@�AF>=JAGJ�LG�GMJK��L@9L�AL�AK�FGL�KG�=IM9D�AF�L@=
<AKLJA:MLAGF��FGJ�KG�J=9<Q�AF�L@=�;AJ;MD9LAGF
�$�:=DA=N=�L@=�<A±=J=F;=
AF�L@=�>GJE�G>�L@=�LOG�?GN=JFE=FLK�LG�:=�9EGF?KL�L@=�;9MK=K�G>
L@AK�9<N9FL9?=�GF�L@=�KA<=�G>� F?D9F<
�$�KH=9C�G>� F?D9F<��FGL�G>
L@=O@GD=��JALAK@�<GEAFAGFK��O@A;@��A>�;GEH9J=<�OAL@�L@GK=�G>
!J9F;=��OADD��AF�KGE=�<=?J==��O=9C=F�L@=�;GEH9J9LAN=�J9L=�G>
O=9DL@�MHGF�GMJ�KA<=
��ML�L@9L�O=9DL@��O@A;@�OADD�FGL�=F<MJ=�9
;GEH9JAKGF�OAL@�L@=�JA;@=K�G>� F?D9F<��E9Q�;GFKLALML=�9�N=JQ
J=KH=;L9:D=�<=?J==�G>�GHMD=F;=
�(J
�)=;C=JªK�:GGC�HM:DAK@=<�AF
���� � ;GFL9AFK�9F�9;;MJ9L=6��7�9F<�AFL=J=KLAF?�;GDD=;LAGF�G>�>9;LK
J=D9LAN=�LG�HM:DA;�G=;GFGEQ�9F<�LG�HGDALA;9D�9JAL@E=LA;��9F<�@AK
KH=;MD9LAGFK�GF�L@=�KM:B=;L�9J=�AF�?=F=J9D�OAK=�9F<�DA:=J9D
�$F�L@9L
OGJC�@=�?AN=K�9F�A<=9�G>�L@=�KL9L=�G>�!J9F;=��N=JQ�J=EGL=�>JGE�L@=
HGJLJ9AL�G>�9�;GMFLJQ�O@GK=�?GN=JFE=FL�O9K�9�H=J>=;L�?JA=N9F;=�
9F�9:KGDML=�=NAD��9<EALLAF?�FG�;MJ=�:ML�L@JGM?@�L@=�NAGD=FL�9F<
MF;=JL9AF�J=E=<Q�G>�9�LGL9D�J=NGDMLAGF
�#=�9´JEK��L@9L�>JGE�L@=
Q=9J�����LG�L@=�Q=9J������L@=J=�O9K�;GAF=<�9L�L@=�EAFL�G>�!J9F;=�
AF�L@=KH=;A=K�G>�?GD<�9F<�KADN=J��LG�L@=�9EGMFL�G>�9:GML�GF=
@MF<J=<�EADDAGFK�G>�HGMF<K�KL=JDAF?


$L�AK�AEHGKKA:D=�L@9L�(J
�)=;C=J�K@GMD<�:=�EAKL9C=F�AF�L@=�9EGMFL
G>�L@=�:MDDAGF�O@A;@�@9K�:==F�;GAF=<�AF�L@=�EAFL
�$L�AK�9�E9LL=J�G>
G´;A9D�J=;GJ<
�/@=�J=9KGFAF?K�G>�L@AK�9:D=�²F9F;A=J��;GF;=JFAF?�L@=
IM9FLALQ�G>�?GD<�9F<�KADN=J�O@A;@�J=E9AF=<�>GJ�;AJ;MD9LAGF��O@=F�@=
OJGL=�AF������L@9L�AK�9:GML�>GMJ�Q=9JK�:=>GJ=�L@=�<=HGKALAGF�9F<
AEHJAKGFE=FL�G>�L@=�!J=F;@�&AF?��9J=�FGL�G>�=IM9D�;=JL9AFLQ��:ML
L@=Q�9J=�D9A<�GF�?JGMF<K�KG�9HH9J=FLDQ�KGDA<��L@9L�AL�AK�FGL�=9KQ�LG
J=>MK=�9�;GFKA<=J9:D=�<=?J==�G>�9KK=FL�LG�@AK�;9D;MD9LAGF
�#=
;9D;MD9L=K�L@=FMEdJ9AJ=� GJ�O@9L�O=�;9DDKH=;A=�L@=F�9;LM9DDQ
=PAKLAF?�AF�!J9F;=��9L�9:GML�=A?@LQ	=A?@L�EADDAGFK�G>�L@=�K9E=
 F?DAK@�EGF=Q
���?J=9L�9;;MEMD9LAGF�G>�O=9DL@�>GJ�GF=�;GMFLJQ�
D9J?=�9K�L@9L�;GMFLJQ�AK��(J
�)=;C=J�O9K�KG�>9J�>JGE�;GFKA<=JAF?
L@AK�AF³MP�G>�O=9DL@�9K�DAC=DQ�LG�;=9K=��O@=F�@=�OJGL=�AF������L@9L
@=�HJ=KME=K�MHGF�9�>MLMJ=�9FFM9D�AF;J=9K=�G>�LOG�H=J�;=FL
�MHGF

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=�EGF=Q�:JGM?@L�AFLG�!J9F;=�<MJAF?�L@=�H=JAG<K�>JGE�O@A;@�@=
;GEHML=<


.GE=�9<=IM9L=�;9MK=�EMKL�@9N=�GJA?AF9DDQ�AFLJG<M;=<�9DD�L@=
EGF=Q�;GAF=<�9L�ALK�EAFL�AFLG�L@9L�CAF?<GE��9F<�KGE=�;9MK=�9K
GH=J9LAN=�EMKL�@9N=�C=HL�9L�@GE=��GJ�J=LMJF=<�AFLG�ALK�:GKGE��KM;@
9�N9KL�³GG<�G>�LJ=9KMJ=�9K�(J
�)=;C=J�;9D;MD9L=K�LG�J=E9AF�>GJ
<GE=KLA;�;AJ;MD9LAGF
�.MHHGK=�9FQ6��7�J=9KGF9:D=�<=<M;LAGFK�>JGE
(J 
�)=;C=JªK�;GEHML9LAGF��L@=�J=E9AF<=J�EMKL�KLADD�9EGMFL�LG�9F
AEE=FK=�KME
��9MK=K�L@MK�HGO=J>MD�LG�9;IMAJ=�9F<�LG�J=L9AF�
;9FFGL�:=�>GMF<�AF�<AK;GMJ9?=<�AF<MKLJQ��AFK=;MJ=�HJGH=JLQ��9F<�9
HGKALAN=DQ�<=KLJM;LAN=�?GN=JFE=FL
�$F<==<�O@=F�$�;GFKA<=J�L@=�>9;=
G>�L@=�CAF?<GE�G>�!J9F;=��L@=EMDLALM<=�9F<�GHMD=F;=�G>�@=J�;ALA=K�
L@=MK=>MD�E9?FA²;=F;=�G>�@=J�KH9;AGMK�@A?@�JG9<K�9F<�:JA<?=K��L@=
GHHGJLMFALQ�G>@=J�9JLA²;A9D�;9F9DK�9F<�F9NA?9LAGFKGH=FAF?�L@=
;GFN=FA=F;=K�G>�E9JALAE=�;GEEMFA;9LAGF�L@JGM?@�9�KGDA<�;GFLAF=FL
G>�KG�AEE=FK=�9F�=PL=FL��O@=F�$�LMJF�EQ�=Q=K�LG�L@=�KLMH=F<GMK
OGJCK�G>�@=JHGJLK�9F<�@9J:GMJK��9F<�LG�@=J�O@GD=�F9N9D�9HH9J9LMK�
O@=L@=J�>GJ�O9J�GJ�LJ9<=��O@=F�$�:JAF?�:=>GJ=�EQ�NA=O�L@=�FME:=J
G>�@=J>GJLA²;9LAGFK��;GFKLJM;L=<�OAL@�KG�:GD<�9F<�E9KL=JDQ�9�KCADD�
9F<�E9<=�9F<�E9AFL9AF=<�9L�KG�HJG<A?AGMK�9�;@9J?=��HJ=K=FLAF?�9F
9JE=<�>JGFL�9F< AEH=F=LJ9:D=�:9JJA=J�LG�@=J�=F=EA=K�MHGF�=N=JQ
KA<=��O@=F�$�J=;GDD=;L�@GO�N=JQ�KE9DD�9�H9JL�G>�L@9L�=PL=FKAN=�J=?AGF
AK�OAL@GML�;MDLAN9LAGF��9F<LG�O@9L�;GEHD=L=�H=J>=;LAGF�L@=�;MDLMJ=
G>�E9FQ�G>�L@=�:=KL�HJG<M;LAGFK�G>�L@=�=9JL@�@9N=�:==F�:JGM?@L�AF
!J9F;=��O@=F�$�J=³=;L�GF�L@=�=P;=DD=F;=�G>�@=J�E9FM>9;LMJ=K�9F<
>9:JA;K��K=;GF<�LG�FGF=�:ML�GMJK��9F<AF�KGE=�H9JLA;MD9JK�FGL
K=;GF<��O@=F�$�;GFL=EHD9L=�L@=?J9F<�>GMF<9LAGFK�G>�;@9JALQ�
HM:DA;�9F<�HJAN9L=��O@=F�$�KMJN=Q�L@=KL9L=�G>�9DD�L@=�9JLK�L@9L
:=9MLA>Q�9F<�HGDAK@�DA>=��O@=F�$�J=;CGF�L@=E=F�K@=�@9K�:J=<�>GJ
=PL=F<AF?�@=J�>9E=�AF�O9J��@=J�9:D=�KL9L=KE=F��L@=�EMDLALM<=�G>�@=J
HJG>GMF<�D9OQ=JK�9F<�L@=GDG?A9FK��@=J�H@ADGKGH@=JK��@=J�;JALA;K��@=J
@AKLGJA9FK�9F<�9FLAIM9JA=K��@=J�HG=LK��9F<�@=J�GJ9LGJK�K9;J=<�9F<
HJG>9F=��$�:=@GD<�AF�9DD�L@AK�KGE=L@AF?�O@A;@�9O=K�9F<�;GEE9F<K
L@=�AE9?AF9LAGF��O@A;@�;@=;CK�L@=�EAF<�GF�L@=�:JAFC�G>�HJ=;AHAL9L=
9F<�AF<AK;JAEAF9L=�;=FKMJ=��9F<�O@A;@�<=E9F<K��L@9L�O=�K@GMD<
N=JQ�K=JAGMKDQ�=P9EAF=��O@9L�9F<�@GO�?J=9L�9J=�L@=�D9L=FL�NA;=K
L@9L�;GMD<�9ML@GJAK=�MK�9L�GF;=�LG�D=N=D�KG�KH9;AGMK�9�>9:JA;6��7
OAL@�L@=�?JGMF<
�$�<G�FGL�J=;G?FAR=��AF�L@AK�NA=O�G>�L@AF?K��L@=
<=KHGLAKE�G>�/MJC=Q
�)GJ�<G�$�<AK;=JF�L@=�;@9J9;L=J�G>�9
?GN=JFE=FL��L@9L�@9K�:==F��GF�L@=�O@GD=��KG�GHHJ=KKAN=��GJ�KG
;GJJMHL��GJ�KG�F=?DA?=FL��9K�LG�:=�MLL=JDQ�MF²L>GJ�9DD�J=>GJE9LAGF
$
EMKL�L@AFC�KM;@�9�?GN=JFE=FL�O=DD�<=K=JN=<�LG�@9N=�ALK
=P;=DD=F;A=K�@=A?@L=F=<��ALK�>9MDLK�;GJJ=;L=<��9F<�ALK�;9H9;ALA=K
AEHJGN=<�AFLG�9��JALAK@�;GFKLALMLAGF


2@G=N=J�@9K�=P9EAF=<AFLG�L@=�HJG;==<AF?K�G>�L@9L�<=HGK=<
?GN=JFE=FL�>GJ�K=N=J9D�Q=9JK�:9;C��;9FFGL�>9AD�LG�@9N=�G:K=JN=<�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9EA<KL�L@=�AF;GFKL9F;Q�9F<�³M;LM9LAGF�F9LMJ9D�LG�;GMJLK��9F=9JF=KL
=F<=9NGMJ�LGO9J<K�L@=�HJGKH=JALQ�9F<�AEHJGN=E=FL�G>�L@=�;GMFLJQ�
@=�EMKL�9<EAL��L@9L�AL�@9<�DGF?�:==F�=EHDGQ=<��AF�KGE=�AFKL9F;=K�
O@GDDQ�LG�J=EGN=��AF�E9FQ�;GFKA<=J9:DQ�LG�;GJJ=;L��L@=�9:MKAN=
HJ9;LA;=K�9F<�MK9?=K�L@9L�@9<�HJ=N9AD=<�AF�L@=�KL9L=��9F<�L@9L�=N=F
L@=�MFDAEAL=<�HGO=J�G>�L@=�KGN=J=A?F�GN=J�L@=�H=JKGFK�G>�@AK
KM:B=;LK��AF;GFKAKL=FL��9K�MF<GM:L=<DQ�AL�O9K��OAL@�D9O�9F<�DA:=JLQ�
@9<�Q=L�:==F�=N=JQ�<9Q�?JGOAF?�EGJ=�EALA?9L=<�AF�L@=�=P=J;AK=
�.G
>9J�>JGE�J=>MKAF?�ALK=D>�LG�J=>GJE9LAGF��L@9L�?GN=JFE=FL�O9K�GH=F�
OAL@�9;=FKMJ9:D=�<=?J==�G>�>9;ADALQ��LG�9DD�KGJLK�G>�HJGB=;LK�9F<
HJGB=;LGJK�GF�L@=�KM:B=;L
�-9L@=J�LGG�EM;@�;GMFL=F9F;=�O9K�?AN=F
LG�L@=�KHAJAL�G>�AFFGN9LAGF��O@A;@�KGGF�O9K�LMJF=<�9?9AFKL�L@GK=
O@G�>GKL=J=<�AL��9F<�=F<=<�AF�L@=AJ�JMAF
�$L�AK�:ML�;GD<��9F<�FG�N=JQ
³9LL=JAF?�BMKLA;=�LG�L@9L�>9DD=F�EGF9J;@Q��LG�K9Q��L@9L��>GJ�E9FQ
Q=9JK��ALLJ=KH9KK=<�EGJ=�:Q�D=NALQ�9F<�O9FL�G>�BM<?E=FL�AF�K=N=J9D
G>�ALK�K;@=E=K��L@9F�>JGE�9FQ�<=>=;L�AF�<ADA?=F;=�GJ�AF�HM:DA;�KHAJAL

/ G�;GEH9J=�L@=�?GN=JFE=FL�G>�!J9F;=�>GJ�L@=�D9KL�²>L==F�GJ�KAPL==F
Q=9JK�OAL@�OAK=�9F<�O=DD	;GFKLALML=<�=KL9:DAK@E=FLK��<MJAF?�L@9L��GJ
<MJAF?�9FQ�H=JAG<��AK�FGL�LG�9;L�OAL@�>9AJF=KK
��ML�A>�AF�HGAFL�G>
HJG<A?9DALQ�AF�L@=�=PH=F<ALMJ=�G>�EGF=Q��GJ�AF�HGAFL�G>�JA?GMJ�AF�L@=
=P=J;AK=�G>�HGO=J��AL�:=�;GEH9J=<�OAL@�9FQ�G>�L@=�>GJE=J�J=A?FK�
$6��7�:=DA=N=�;9F<A<�BM<?=K�OADD�?AN=�DALLD=�;J=<AL�LG�L@=�?GG<
AFL=FLAGFK�G>�L@GK=�O@G<O=DD�H=JH=LM9DDQ�GF�L@=�<GF9LAGFK�LG
>9NGMJAL=K��GJ�GF�L@=�=PH=F;=K�G>�L@=�;GMJL��GJ�GF�L@=�@GJJGJK�G>�L@=
�9KLAD=�AF�L@=�J=A?F�G>�'GMAK�L@=�31$L@
�

2@=L@=J�L@=�KQKL=E��A>�AL�<=K=JN=K�KM;@�9�F9E=��FGO�:MADL�GF�L@=
JMAFK�G>�L@9L�9FLA=FL�EGF9J;@Q��OADD�:=�9:D=�LG�?AN=�9�:=LL=J�9;;GMFL
G>�L@=�HGHMD9LAGF�9F<�O=9DL@�G>�L@=�;GMFLJQ��O@A;@�AL�@9K�L9C=F
MF<=J�ALK�;9J=��AK�9�E9LL=J�N=JQ�<GM:L>MD
�$FKL=9<�G>�AEHJGNAF?�:Q
L@=�;@9F?=��$�9HHJ=@=F<�L@9L�9�DGF?�K=JA=K�G>�Q=9JK�EMKL�:=LGD<
:=>GJ=�AL�;9F�J=;GN=J�AF�9FQ�<=?J==�L@=�=±=;LK�G>�L@AK�H@ADGKGH@A;
J=NGDMLAGF��9F<�:=>GJ=�L@=�F9LAGF�;9F�:=�J=HD9;=<�GF�ALK�>GJE=J
>GGLAF?
�$>��J
�+JA;=�K@GMD<�L@AFC�²L��9�>=O�Q=9JK�@=F;=��LG�>9NGMJ�MK
OAL@�9F�=KLAE9L=�G>�L@=�HGHMD9LAGF�G>�!J9F;=��@=�OADD�@9J<DQ�:=�9:D=
LG�E9C=�MH�@AK�L9D=�G>�L@AJLQ�EADDAGFK�G>�KGMDK��9K�;GEHML=<�AF�����
GJ�L@=�9KK=E:DQªK�;GEHML9LAGF�G>�LO=FLQ	KAP�EADDAGFK�G>�L@9L�Q=9J��GJ
=N=F�(J 
�)=;C=JªK�LO=FLQ	²N=�EADDAGFK�AF����
�$�@=9J�L@9L�L@=J=
9J= ;GFKA<=J9:D=�=EA?J9LAGFK�>JGE�!J9F;=��9F<�L@9L�E9FQ��IMALLAF?
L@9L�NGDMHLMGMK�;DAE9L=��9F<�L@9L�K=<M;LAN=�AJ;=9F DA:=JLQ��@9N=
L9C=F�J=>M?=�AF�L@=�>JGR=F�J=?AGFK��9F<�MF<=J�L@=��JALAK@
<=KHGLAKE��G>��9F9<9


$F�L@=�HJ=K=FL�<AK9HH=9J9F;=�G>�;GAF��FG�H=JKGF�;GMD<�L@AFC�AL�L@=
K9E=�;GMFLJQ��AF�O@A;@�L@=�HJ=K=FL�EAFAKL=J�G>�L@=�²F9F;=K�@9K
:==F�9:D=�LG�<AK;GN=J�>GMJK;GJ=�EADDAGFK�KL=JDAF?�AF�KH=;A=
�!JGE�ALK
?=F=J9D�9KH=;L�GF=�OGMD<�;GF;DM<=�L@9L�AL�@9<�:==F�>GJ�KGE=�LAE=
H9KL�MF<=J�L@=�KH=;A9D�<AJ=;LAGF�G>�L@=D=9JF=<�9;9<=EA;A9FK�G>

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



'9HML9�9F<��9DFA:9J:A
 � �DJ=9<Q�L@=�HGHMD9LAGF�G>�+9JAK�@9K�KG
<=;DAF=<��L@9L�(J
�)=;C=J�KL9L=<�LG�L@=�F9LAGF9D�9KK=E:DQ�L@=
HJGNAKAGF6��7�LG�:=�E9<=�>GJ�ALK�KM:KAKL=F;=�9L�9�²>L@�D=KK�L@9F
O@9L�@9<�>GJE=JDQ�:==F�>GMF<�J=IMAKAL=
 $L�AK�K9A<��9F<�$�@9N=
F=N=J�@=9J<�AL�;GFLJ9<A;L=<��L@9L�9F�@MF<J=<�L@GMK9F<�H=GHD=�9J=
GML�G>�=EHDGQE=FL�AF�L@9L�;ALQ��L@GM?@�AL�AK�:=;GE=�L@=�K=9L�G>�L@=
AEHJAKGF=<�;GMJL�9F<�F9LAGF9D�9KK=E:DQ
�)GL@AF?��$�9E�;J=<A:DQ
AF>GJE=<��;9F�=P;==<�L@=�K@G;CAF?�9F<�<AK?MKLAF?�KH=;L9;D=�G>
E=F<A;9F;Q�<AKHD9Q=<�AF�L@9L�;9HAL9D
�$F<==<��L@=�NGL=K�G>�L@=
F9LAGF9D�9KK=E:DQ�D=9N=�FG�<GM:L�G>�L@=�>9;L
�/@=Q�@9N=�D9L=DQ
9HHGAFL=<�9�KL9F<AF?�;GEEALL==�G>�E=F<A;9F;Q
�/@=Q�9J=�;GFLJANAF?
9L�GF;=�9�NA?GJGMK�HGDA;=�GF�L@AK�KM:B=;L��9F<��>GJ�L@=�²JKL�LAE=��L@=
AEHGKALAGF�G>�9�L9P�LG�E9AFL9AF�L@=�HGGJ��>GJ�O@GK=�HJ=K=FL�J=DA=>
?J=9L�KMEK�9HH=9J�GF�L@=�>9;=�G>�L@=�HM:DA;�9;;GMFLK�G>�L@=�Q=9J
®
$F�L@=�E=9F�LAE=��L@=�D=9<=JK�G>�L@=�D=?AKD9LAN=�;DM:K�9F<6��7
;G±==	@GMK=K�9J=�AFLGPA;9L=<�OAL@�9<EAJ9LAGF�9L�L@=AJ�GOF�OAK<GE
9F<�9:ADALQ
�/@=Q�KH=9C�OAL@�L@=�EGKL�KGN=J=A?F�;GFL=EHL�G>�L@=
J=KL�G>�L@=�OGJD<
�/@=Q�L=DD�L@=�H=GHD=��LG�;GE>GJL�L@=E�AF�L@=�J9?K
OAL@�O@A;@�L@=Q�@9N=�;DG9L@=<�L@=E��L@9L�L@=Q�9J=�9�F9LAGF�G>
H@ADGKGH@=JK��9F<��KGE=LAE=K��:Q�9DD�L@=�9JLK�G>�IM9;CAK@�H9J9<=��:Q
K@=O��LMEMDL��9F<�:MKLD=��KGE=LAE=K�:Q�L@=�9D9JEK�G>�HDGLK�9F<
AFN9KAGFK��L@=Q�9LL=EHL�LG�<JGOF�L@=�;JA=K�G>�AF<A?=F;=��9F<�LG
<AN=JL�L@=�=Q=K�G>�L@=�G:K=JN=J�>JGE�L@=�JMAF�9F<�OJ=L;@=<F=KK�G>
L@=�KL9L=
���:J9N=�H=GHD=�OADD�;=JL9AFDQ�HJ=>=J�DA:=JLQ��9;;GEH9FA=<
OAL@�9�NAJLMGMK�HGN=JLQ��LG�9�<=HJ9N=<�9F<�O=9DL@Q�K=JNALM<=
��ML
:=>GJ=�L@=�HJA;=�G>�;GE>GJL�9F<�GHMD=F;=�AK�H9A<��GF=�GM?@L�LG�:=
HJ=LLQ�KMJ=�AL�AK�J=9D�DA:=JLQ�O@A;@�AK�HMJ;@9K=<��9F<�L@9L�K@=�AK�LG
:=�HMJ;@9K=<�9L�FG�GL@=J�HJA;=
�$�K@9DD�9DO9QK��@GO=N=J��;GFKA<=J
L@9L�DA:=JLQ�9K�N=JQ�=IMANG;9D�AF�@=J�9HH=9J9F;=��O@A;@�@9K�FGL
OAK<GE�9F<�BMKLA;=�>GJ�@=J�;GEH9FAGFK��9F<�<G=K�FGL�D=9<
HJGKH=JALQ�9F<�HD=FLQ�AF�@=J�LJ9AF


/@=�9<NG;9L=K�>GJ�L@AK�J=NGDMLAGF��FGL�K9LAK²=<�OAL@�=P9??=J9LAF?
L@=�NA;=K�G>�L@=AJ�9FLA=FL�?GN=JFE=FL��KLJAC=�9L�L@=�>9E=�G>�L@=AJ
;GMFLJQ�ALK=D>��:Q�H9AFLAF?�9DEGKL�9DD�L@9L�;GMD<�@9N=�9LLJ9;L=<�L@=
9LL=FLAGF�G>�KLJ9F?=JK��$�E=9F�L@=AJ�FG:ADALQ�9F<�L@=AJ�;D=J?Q��9K
G:B=;LK�G>�@GJJGJ
�$>�L@AK�O=J=�GFDQ�9�DA:=D��L@=J=�@9<�FGL�:==F�EM;@
AF�AL
��ML�AL�@9K�HJ9;LA;9D�;GFK=IM=F;=K
�#9<�QGMJ�FG:ADALQ�9F<
?=FLJQ��O@G�>GJE=<�L@=�?J=9L�:G<Q�G>�QGMJ�D9F<=<�E=F��9F<�L@=
O@GD=�G>�QGMJ�EADAL9JQ�G´;=JK��J=K=E:D=<L@GK=�G>�"=JE9FQ��9L�L@=
H=JAG<�O@=F�L@=�#9FK=	LGOFK�O=J=�F=;=KKAL9L=<�LG�;GF>=<=J9L=
9?9AFKL�L@=�FG:D=K�AF�<=>=F;=�G>�L@=AJ�HJGH=JLQ¨@9<�L@=Q�:==F�DAC=
L@=*JKAFA9F< 1 AL=DDAAF�$L9DQ��O@G�MK=<�LG�K9DDQ�>JGE�L@=AJ�>GJLA²=<
<=FK�LG�JG:�L@=�LJ9<=J�9F<�LJ9N=DD=J¨@9<�L@=Q�:==F�KM;@�9K�L@=
(9E9DMC=K AF� ?QHL��GJ�L@=)9QJ=K GF�L@=�;G9KL�G>�(9D9:9J��$�<G
9<EAL��L@9L�LGG�;JALA;9D�9F�=FIMAJQ6��7�EA?@L�FGL�:=�9<NAK=9:D=�AFLG
L@=�E=9FK�G>�>J==AF?�L@=�OGJD<�>JGE�KM;@�9�FMAK9F;=
�/@=�KL9LM=K
G> IMALQ�9F<�(=J;Q�EA?@L�:=�N=AD=<�>GJ�9�EGE=FL
�/@=�L=F<=J=KL

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



EAF<K��;GF>GMF<=<�OAL@�L@=�<J=9<>MD�=PA?=F;=�AF�O@A;@�EGJ9DALQ
KM:EALK�LG�L@=�KMKH=FKAGF�G>�ALK�GOF�JMD=K�AF�>9NGMJ�G>�ALK�GOF
HJAF;AHD=K��EA?@L�LMJF�9KA<=�O@ADKL�>J9M<�9F<�NAGD=F;=�O=J=
9;;GEHDAK@AF?�L@=�<=KLJM;LAGF�G>�9�HJ=L=F<=<�FG:ADALQ�O@A;@
<AK?J9;=<�O@ADKL�AL�H=JK=;ML=<�@ME9F�F9LMJ=
�/@=�H=JKGFK�EGKL
9:@GJJ=FL�>JGE�:DGG<��9F<�LJ=9KGF��9F<�9J:ALJ9JQ�;GF²K;9LAGF�
EA?@L�J=E9AF�KAD=FL�KH=;L9LGJK�G>�L@AK;ANAD�O9J�:=LO==F�L@=�NA;=K


�ML�<A<�L@=�HJANAD=?=<�FG:ADALQ�O@G�E=L�MF<=J�L@=�CAF?ªK�HJ=;=HL�9L
1=JK9ADD=K��AF������GJ�L@=AJ�;GFKLALM=FLK��<=K=JN=�LG�:=�DGGC=<�GF�9K
L@=)9QJ=K GJ(9E9DMC=K G>�L@AK�9?=��GJ�9K�L@=*JKAFA9F< 1 AL=DDAG>
9FLA=FL�LAE=K��$>�$�@9<�L@=F�9KC=<�L@=�IM=KLAGF��$�K@GMD<�@9N=
H9KK=<�>GJ�9�E9<E9F
�2@9L�@9N=�L@=Q�KAF;=�<GF=�L@9L�L@=Q�O=J=�LG
:=�<JAN=F�AFLG�=PAD=��L@9L�L@=AJ�H=JKGFK�K@GMD<�:=�@MFL=<�9:GML�
E9F?D=<��9F<�LGJLMJ=<��L@=AJ�>9EADA=K�<AKH=JK=<��L@=AJ�@GMK=K�D9A<�AF
9K@=K��L@9L�L@=AJ�GJ<=J�K@GMD<�:=�9:GDAK@=<��9F<�L@=�E=EGJQ�G>�AL��A>
HGKKA:D=��=PLAF?MAK@=<��:Q�GJ<9AFAF?�L@=E�LG�;@9F?=�L@=�N=JQ
F9E=K�:Q�O@A;@�L@=Q�O=J=�MKM9DDQ�CFGOF��-=9<�L@=AJ�AFKLJM;LAGFK
LG�L@=AJ�J=HJ=K=FL9LAN=K
�/@=Q:J=9L@=�L@=�KHAJAL�G>�DA:=JLQ�9K
O9JEDQ��9F<�L@=Q�J=;GEE=F<�J=>GJE9LAGF�9K�KLJGF?DQ��9K�9FQ�GL@=J
GJ<=J
�/@=AJ�HJANAD=?=K�J=D9LAN=�LG�;GFLJA:MLAGF�O=J=�NGDMFL9JADQ
KMJJ=F<=J=<��9K�L@=�CAF?��>JGE�L@=�:=?AFFAF?��KMJJ=F<=J=<�9DD
HJ=L=F;=�LG�9�JA?@L�G>�L9P9LAGF
�0HGF�9�>J==�;GFKLALMLAGF�L@=J=�O9K
:ML�GF=�GHAFAGF�AF�!J9F;=
�/@=�9:KGDML=�EGF9J;@Q�O9K�9L�9F�=F<
�$L
:J=9L@=<�ALK�D9KL��OAL@GML�9�?JG9F��OAL@GML�KLJM??D=��OAL@GML
;GFNMDKAGF
��DD�L@=�KLJM??D=��9DD�L@=�<AKK=FKAGF�9JGK=�9>L=JO9J<K
MHGF�L@=�HJ=>=J=F;=�G>�9�<=KHGLA;�<=EG;J9;Q�LG�9�?GN=JFE=FL�G>
J=;AHJG;9D�;GFLJGMD
�/@=�LJAMEH@�G>�L@=�NA;LGJAGMK�H9JLQ�O9K�GN=J
L@=HJAF;AHD=K�G>�9��JALAK@�;GFKLALMLAGF


6��7$�@9N=�G:K=JN=<�L@=�9±=;L9LAGF��O@A;@��>GJ�E9FQ�Q=9JK�H9KL�
@9K�HJ=N9AD=<�AF�+9JAK�=N=F�LG�9�<=?J==�H=J>=;LDQ�;@AD<AK@��G>
A<GDARAF?�L@=�E=EGJQ�G>�QGMJ�#=FJQ�L@=�!GMJL@
�$>�9FQ�L@AF?�;GMD<
HML�GF=�GML�G>�@MEGMJ�OAL@�L@9L�GJF9E=FL�LG�L@=�CAF?DQ�;@9J9;L=J�
AL�OGMD<�:=�L@AK�GN=J<GF=�KLQD=�G>�AFKA<AGMK�H9F=?QJA;
�/@=�H=JKGFK
O@G�@9N=�OGJC=<�L@AK�=F?AF=�L@=�EGKL�:MKADQ��9J=�L@GK=�O@G�@9N=
=F<=<�L@=AJ�H9F=?QJA;K�AF�<=L@JGFAF?�@AK�KM;;=KKGJ�9F<
<=K;=F<9FL��9�E9F��9K�?GG<	F9LMJ=<�9L�L@=�D=9KL��9K�#=FJQ�L@=
! GMJL@��9DLG?=L@=J�9K�>GF<�G>�@AK�H=GHD=��9F<�O@G�@9K�<GF=
AF²FAL=DQ�EGJ=�LG�;GJJ=;L�L@=�9FLA=FL�NA;=K�G>�L@=�KL9L=�L@9F�L@9L
?J=9L�EGF9J;@�<A<��GJ�O=�9J=�KMJ=�@=�F=N=J�E=9FL�LG�<G
�2 =DD�AL�AK
>GJ�@AK�H9F=?QJAKLK�L@9L�L@=Q�@9N=�FGL�@AE�LG�<=9D�OAL@
�!GJ�#=FJQ
G>�)9N9JJ=�O9K�9�J=KGDML=��9;LAN=��9F<�HGDALA;�HJAF;=
�#=�HGKK=KK=<
AF<==<�?J=9L�@ME9FALQ�9F<�EAD<F=KK��:ML�9F�@ME9FALQ�9F<�EAD<F=KK
L@9L�F=N=J�KLGG<�AF�L@=�O9Q�G>�@AK�AFL=J=KLK
�#=�F=N=J�KGM?@L�LG�:=
DGN=<�OAL@GML�HMLLAF?�@AEK=D>�²JKL�AF�9�;GF<ALAGF�LG�:=�>=9J=<
�#=
MK=<�KG>L�D9F?M9?=�OAL@�<=L=JEAF=<�;GF<M;L
�#=�9KK=JL=<�9F<
E9AFL9AF=<�@AK�9ML@GJALQ�AF�L@=�?JGKK��9F<�<AKLJA:ML=<�@AK�9;LK�G>

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



;GF;=KKAGF�GFDQ�AF�L@=�<=L9AD
�#=�KH=FL�L@=�AF;GE=�G>�@AK
HJ=JG?9LAN=K�FG:DQ��:ML�@=�LGGC�;9J=�FGL�LG�:J=9C�AF�MHGF�L@=
;9HAL9D�F=N=J�9:9F<GFAF?�>GJ�9�EGE=FL�9FQ�G>�L@=�;D9AEK��O@A;@�@=
E9<=�MF<=J�L@=�>MF<9E=FL9D�D9OK��FGJ�KH9JAF?�LG�K@=<�L@=�:DGG<�G>
L@GK=�O@G�GHHGK=<�@AE��G>L=F�AF�L@=�²=D<��KGE=LAE=K�MHGF�L@=
K;9±GD<
��=;9MK=�@=�CF=O�@GO�LG�E9C=�@AK�NAJLM=K�J=KH=;L=<�:Q
L@=�MF?J9L=>MD��@=�@9KE=JAL=<�L@=�HJ9AK=K�G>�L@GK=�O@GE��A>�L@=Q
@9<�DAN=<�AF�@AK�LAE=��@=�OGMD<�@9N=�K@ML�MH�AF�L@=��9KLAD=��9F<
:JGM?@L�LG�HMFAK@E=FL�9DGF?�OAL@�L@=�J=?A;A<=K�O@GE�@=�@9F?=<
9>L=J�@=�@9<�>9EAK@=<�+9JAK�AFLG�9�KMJJ=F<=J


$>�L@=K=�H9F=?QJAKLK�9J=�AF�=9JF=KL�AF�L@=AJ�9<EAJ9LAGF�G>�#=FJQ�L@=
! GMJL@��L@=Q�EMKL�J=E=E:=J��L@9L�L@=Q�;9FFGL�L@AFC�EGJ=�@A?@DQ�G>
@AE��L@9F�@=�<A<�G>�L@=�FG:D=KK=�G>6�7�!J9F;=��O@GK=�NAJLM=�
@GFGMJ��;GMJ9?=��H9LJAGLAKE��9F<�DGQ9DLQ�O=J=�@AK�;GFKL9FL�L@=E=


�ML�L@=�FG:ADALQ�G>�!J9F;=�9J=�<=?=F=J9L=<�KAF;=�L@=�<9QK�G>�#=FJQ
L@=�!GMJL@
�/@AK�AK�HGKKA:D=
��ML�AL�AK�EGJ=�L@9F�$�;9F�:=DA=N=�LG�:=
LJM=�AF�9FQ�?J=9L�<=?J==
�$�<G�FGL�HJ=L=F<�LG�CFGO�!J9F;=�9K
;GJJ=;LDQ�9K�KGE=�GL@=JK��:ML�$�@9N=�=F<=9NGMJ=<�L@JGM?@�EQ
O@GD=�DA>=�LG�E9C=�EQK=D>�9;IM9AFL=<�OAL@�@ME9F�F9LMJ=��GL@=JOAK=
$�K@GMD<�:=�MF²L�LG�L9C=�=N=F�EQ�@ME:D=�H9JL�AF�L@=�K=JNA;=�G>
E9FCAF<
�$F�L@9L�KLM<Q�$�;GMD<�FGL�H9KK�:Q�9�N9KL�HGJLAGF�G>�GMJ
F9LMJ=��9K�AL�9HH=9J=<�EG<A²=<�AF�9�;GMFLJQ�:ML�LO=FLQ	>GMJ�EAD=K
>JGE�L@=�K@GJ=�G>�L@AK�AKD9F<
�*F�EQ�:=KL�G:K=JN9LAGF��;GEH9J=<
OAL@�EQ�:=KL�=FIMAJA=K��$�>GMF<�QGMJ�FG:ADALQ�>GJ�L@=�?J=9L=J�H9JL
;GEHGK=<�G>�E=F�G>�9F�@A?@�KHAJAL��9F<�G>�9�<=DA;9L=�K=FK=�G>
@GFGMJ��:GL@�OAL@�J=?9J<�LG�L@=EK=DN=K�AF<ANA<M9DDQ��9F<�OAL@
J=?9J<�LG�L@=AJ�O@GD=�;GJHK��GN=J�O@GE�L@=Q�C=HL�:=QGF<�O@9L�AK
;GEEGF�AF�GL@=J�;GMFLJA=K��9�;=FKGJA9D�=Q=
�/@=Q�O=J=�LGD=J9:DQ
O=DD�:J=<��N=JQG´;AGMK��@ME9F=��9F<�@GKHAL9:D=��AF�L@=AJ
;GFN=JK9LAGF�>J9FC�9F<�GH=F��OAL@�9�?GG<�EADAL9JQ�LGF=��9F<
J=9KGF9:DQ�LAF;LMJ=<�OAL@�DAL=J9LMJ=��H9JLA;MD9JDQ�G>�L@=�9ML@GJK�AF
L@=AJ�GOF�D9F?M9?=
�(9FQ�@9<�HJ=L=FKAGFK�>9J�9:GN=�L@AK
<=K;JAHLAGF
�$�KH=9C�G>�L@GK=�O@G�O=J=�?=F=J9DDQ�E=L�OAL@


�K�LG�L@=AJ�:=@9NAGMJ�LG�L@=�AF>=JAGJ�;D9KK=K��L@=Q�9HH=9J=<�LG�E=�LG
;GEHGJL�L@=EK=DN=K�LGO9J<K�L@=E�OAL@�?GG<	F9LMJ=��9F<�OAL@
KGE=L@AF?�EGJ=�F=9JDQ�9HHJG9;@AF?�LG�>9EADA9JALQ��L@9F�AK�?=F=J9DDQ
HJ9;LAK=<�OAL@�MK�AF�L@=�AFL=J;GMJK=�:=LO==F�L@=�@A?@=J�9F<�DGO=J
J9FCK�G>�DA>=
/ G�KLJAC=�9FQ�H=JKGF��=N=F�AF�L@=�EGKL�9:B=;L
;GF<ALAGF��O9K�9�L@AF?�AF�9�E9FF=J�MFCFGOF��9F<�OGMD<�:=�@A?@DQ
<AK?J9;=>MD
�$FKL9F;=K�G>�GL@=J�ADD	LJ=9LE=FL�G>�L@=�@ME:D=�H9JL�G>
L@=�;GEEMFALQ�O=J=�J9J=��9F<�9K�LG9LL9;CK�E9<=�MHGF�L@=
HJGH=JLQ�GJ�L@=�H=JKGF9D�DA:=JLQ�G>�L@=�;GEEGFK��$�F=N=J6��7
@=9J<�G>�9FQ�O@9LKG=N=J�>JGEL@=E� FGJ��O@ADKL�L@=�D9OK�O=J=�AF
NA?GMJ�MF<=J�L@=�9FLA=FL�?GN=JFE=FL��OGMD<�KM;@�LQJ9FFQ�AF
KM:B=;LK�@9N=�:==F�H=JEALL=<
��K�E=F�G>�D9F<=<�=KL9L=K��$�@9<�FG

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



>9MDL�LG�²F<�OAL@�L@=AJ�;GF<M;L��L@GM?@�EM;@�LG�J=HJ=@=F<��9F<
EM;@�LG�OAK@�;@9F?=<��AF�E9FQ�G>�L@=�GD<�L=FMJ=K
2@=J=�L@=
D=LLAF?�G>�L@=AJ�D9F<�O9K�:Q�J=FL��$�;GMD<�FGL�<AK;GN=J�L@9L�L@=AJ
9?J==E=FLK�OAL@�L@=AJ�>9JE=JK�O=J=�GHHJ=KKAN=��FGJ�O@=F�L@=Q
O=J=�AF H9JLF=JK@AH�OAL@�L@=�>9JE=J��9K�G>L=F�O9K�L@=�;9K=��@9N=�$
@=9J<�L@9L�L@=Q�@9<�L9C=F�L@=�DAGFªK�K@9J=
�/@=�HJGHGJLAGFK�K==E=<
FGL�AF=IMAL9:D=
�/@=J=�EA?@L�:=�=P;=HLAGFK��:ML�;=JL9AFDQ�L@=Q�O=J=
=P;=HLAGFK�GFDQ
�$�@9N=�FG�J=9KGF�LG�:=DA=N=�L@9L�AF�L@=K=�J=KH=;LK
L@=�D9F<=<�FG:D=KK=�G>�!J9F;=�O=J=�OGJK=�L@9F�L@=�D9F<=<�?=FLJQ
G>�L@AK�;GMFLJQ��;=JL9AFDQ�AF�FG�J=KH=;L�EGJ=�N=P9LAGMK�L@9F�L@=
D9F<@GD<=JK��FGL�FG:D=��G>�L@=AJ�GOF�F9LAGF
�$F�;ALA=K�L@=�FG:ADALQ
@9<�FG�E9FF=J�G>�HGO=J��AF�L@=�;GMFLJQ�N=JQ�DALLD=
�4GM�CFGO��.AJ�
L@9LEM;@�G>�L@=�;ANAD�?GN=JFE=FL��9F<�L@=�HGDA;=�AF�L@=�EGKL
=KK=FLA9D�H9JLK��O9K�FGL�AF�L@=�@9F<K�G>�L@9L�FG:ADALQ�O@A;@�HJ=K=FLK
ALK=D>�²JKL�LG�GMJ�;GFKA<=J9LAGF
�/@=�J=N=FM=��L@=�KQKL=E�9F<
;GDD=;LAGF�G>�O@A;@�O=J=�L@=�EGKL�?JA=NGMK�H9JLK�G>�L@=�!J=F;@
"GN=JFE=FL��O9K�FGL�9<EAFAKL=J=<�:Q�L@=�E=F�G>�L@=�KOGJ<��FGJ
O=J=�L@=Q�9FKO=J9:D=�>GJ�L@=�NA;=K�G>�ALK�HJAF;AHD=��GJ�L@=�N=P9LAGFK�
O@=J=�9FQ�KM;@�=PAKL=<��AF�ALK�E9F9?=E=FL


�=FQAF?��9K�$�9E�O=DD�O9JJ9FL=<�LG�<G��L@9L�L@=�FG:ADALQ�@9<�9FQ
;GFKA<=J9:D=�K@9J=�AF�L@=�GHHJ=KKAGF�G>�L@=�H=GHD=��AF�;9K=K�AF
O@A;@�J=9D�GHHJ=KKAGF�=PAKL=<��$�9E�J=9<Q�LG�9<EAL�L@9L�L@=Q�O=J=
FGL�OAL@GML�;GFKA<=J9:D=�>9MDLK�9F<�=JJGJK
��>GGDAK@�AEAL9LAGF�G>
L@=�OGJKL�H9JL�G>�L@=�E9FF=JK�G>� F?D9F<��O@A;@�AEH9AJ=<�L@=AJ
F9LMJ9D�;@9J9;L=J�OAL@GML�KM:KLALMLAF?�AF�ALK�HD9;=�O@9L�H=J@9HK
L@=Q�E=9FL�LG�;GHQ��@9K�;=JL9AFDQ�J=F<=J=<�L@=E�OGJK=�L@9F
>GJE=JDQ�L@=Q�O=J=
�#9:ALM9D�<AKKGDML=F=KK�G>�E9FF=JK�;GFLAFM=<
:=QGF<�L@=6��7�H9J<GF9:D=�H=JAG<�G>�DA>=��O9K�EGJ=�;GEEGF
9EGF?KL�L@=E�L@9F�AL�AK�OAL@�MK��9F<�AL�J=A?F=<�OAL@�L@=�D=KK�@GH=
G>�J=E=<Q��L@GM?@�HGKKA:DQ�OAL@�KGE=L@AF?�G>�D=KK�EAK;@A=>��:Q
:=AF?�;GN=J=<�OAL@�EGJ=�=PL=JAGJ�<=;GJME
�/@=Q�;GMFL=F9F;=<�LGG
EM;@�L@9L�DA;=FLAGMK�H@ADGKGH@Q�O@A;@�@9K�@=DH=<�LG�:JAF?�GF�L@=AJ
JMAF
�/@=J=�O9K�9FGL@=J�=JJGJ�9EGF?KL�L@=E�EGJ=�>9L9D
/@GK=�G>
L@=�;GEEGFK��O@G�9HHJG9;@=<�LG�GJ�=P;==<=<�E9FQ�G>�L@=�FG:ADALQ
AF�HGAFL�G>�O=9DL@��O=J=�FGL�>MDDQ�9<EALL=<�LG�L@=�J9FC�9F<
=KLAE9LAGF�O@A;@�O=9DL@��AF�J=9KGF�9F<�?GG<�HGDA;Q��GM?@L�LG
:=KLGO�AF�=N=JQ�;GMFLJQ��L@GM?@�$�L@AFC�FGL�=IM9DDQ�OAL@�L@9L�G>
GL@=J�FG:ADALQ
�/@=�LOG�CAF<K�G>�9JAKLG;J9;Q�O=J=�LGG�HMF;LADAGMKDQ
C=HL�9KMF<=J�D=KK�KG��@GO=N=J��L@9F�AF�"=JE9FQ�9F<�KGE=�GL@=J
F9LAGFK


/@AK�K=H9J9LAGF��9K�$�@9N=�9DJ=9<Q�L9C=F�L@=�DA:=JLQ�G>�KM??=KLAF?�LG
QGM��$�;GF;=AN=�LG�:=�GF=�HJAF;AH9D�;9MK=�G>�L@=�<=KLJM;LAGF�G>�L@=
GD<�FG:ADALQ
�/@=�EADAL9JQ��H9JLA;MD9JDQ��O9K�LGG�=P;DMKAN=DQ�J=K=JN=<
>GJ�E=F�G>�>9EADQ
��ML�9>L=J�9DD��L@AK�O9K�9F�=JJGJ�G>�GHAFAGF��O@A;@�9
;GF³A;LAF?�GHAFAGF�OGMD<�@9N=�J=;LA²=<
���H=JE9F=FL�9KK=E:DQ��AF
O@A;@�L@=�;GEEGFK�@9<�L@=AJ�K@9J=�G>�HGO=J��OGMD<�KGGF�9:GDAK@

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



O@9L=N=J�O9K�LGG�AFNA<AGMK�9F<�AFKMDLAF?�AF�L@=K=�<AKLAF;LAGFK��9F<
=N=F�L@=�>9MDLK�AF�L@=�EGJ9DK�G>�L@=�FG:ADALQ�OGMD<�@9N=�:==F
HJG:9:DQ�;GJJ=;L=<�:Q�L@=�?J=9L=J�N9JA=LA=K�G>�G;;MH9LAGF�9F<
HMJKMAL�LG�O@A;@�9�;GFKLALMLAGF�:Q�GJ<=JK�OGMD<�@9N=�?AN=F�JAK=


�DD�L@AK�NAGD=FL�;JQ�9?9AFKL�L@=�FG:ADALQ�$�L9C=�LG�:=�9�E=J=�OGJC�G>
9JL
�/ G�:=�@GFGMJ=<�9F<�=N=F�HJANAD=?=<�:Q�L@=�D9OK��GHAFAGFK��9F<
AFN=L=J9L=�MK9?=K�G>�GMJ�;GMFLJQ��?JGOAF?�GML�G>�L@=�HJ=BM<A;=�G>
9?=K��@9K�FGL@AF?�LG�HJGNGC=�@GJJGJ�9F<�AF<A?F9LAGF�AF�9FQ�E9F

 N=F�LG�:=�LGG�L=F9;AGMK�G>�L@GK=�HJANAD=?=K��AK�FGL�9:KGDML=DQ�9
;JAE=
 /@=�KLJGF?�KLJM??D=�AF�=N=JQ�AF<ANA<M9D�LG�HJ=K=JN=
HGKK=KKAGF�G>�O@9L�@=�@9K�>GMF<�LG�:=DGF?�LG�@AE�9F<�LG
<AKLAF?MAK@6��7�@AE��AK�GF=�G>�L@=�K=;MJALA=K�9?9AFKL�AFBMKLA;=�9F<
<=KHGLAKE�AEHD9FL=<�AF�GMJ�F9LMJ=
�$L�GH=J9L=K�9K�9F�AFKLAF;L�LG
K=;MJ=�HJGH=JLQ��9F<�LG�HJ=K=JN=�;GEEMFALA=K�AF�9�K=LLD=<�KL9L=

2@9L�AK�L@=J=�LG�K@G;C�AF�L@AK��)G:ADALQ�AK�9�?J9;=>MD�GJF9E=FL�LG
L@=;ANAD�GJ<=J
�$L�AK�L@=�GJAFL@A9F�;9HAL9D�G>�HGDAK@=<�KG;A=LQ

*EF=K�:GFA�FG:ADAL9LA�K=EH=J�>9N=EMK�O9K�L@=�K9QAF?�G>�9�OAK=
9F<�?GG<�E9F
�$L�AK�AF<==<�GF=�KA?F�G>�9�DA:=J9D�9F<�:=F=NGD=FL
EAF<�LG�AF;DAF=�LG�AL�OAL@�KGE=�KGJL�G>�H9JLA9D�HJGH=FKALQ
�#=�>==DK
FG�=FFG:DAF?�HJAF;AHD=�AF�@AK�GOF�@=9JL�O@G�OAK@=K�LG�D=N=D�9DD�L@=
9JLA²;A9D�AFKLALMLAGFK�O@A;@�@9N=�:==F�9<GHL=<�>GJ?ANAF?�9�:G<Q�LG
GHAFAGF��9F<�H=JE9F=F;=�LG�>M?ALAN=�=KL==E
�$L�AK�9�KGMJ��E9DA?F9FL�
=FNAGMK�<AKHGKALAGF��OAL@GML�L9KL=�>GJ�L@=�J=9DALQ��GJ�>GJ�9FQ�AE9?=
GJ�J=HJ=K=FL9LAGF�G>�NAJLM=��L@9L�K==K�OAL@�BGQ�L@=�MFE=JAL=<�>9DD�G>
O@9L�@9<�DGF?�³GMJAK@=<�AF�KHD=F<GMJ�9F<�AF�@GFGMJ
�$�<G�FGL�DAC=
LG�K==�9FQ�L@AF?�<=KLJGQ=<��9FQ�NGA<�HJG<M;=<�AF�KG;A=LQ��9FQ�JMAF
GF�L@=�>9;=�G>�L@=�D9F<
�$L�O9K�L@=J=>GJ=�OAL@�FG�<AK9HHGAFLE=FL�GJ
<AKK9LAK>9;LAGF�L@9L�EQ�=FIMAJA=K�9F<�G:K=JN9LAGF�<A<�FGL�HJ=K=FL�LG
E=�9FQ�AF;GJJA?A:D=�NA;=K�AF�L@=�FG:D=KK=�G>�!J9F;=��GJ�9FQ�9:MK=
O@A;@�;GMD<�FGL�:=�J=EGN=<�:Q�9�J=>GJE�N=JQ�K@GJL�G>�9:GDALAGF

4GMJ�FG:D=KK=�<A<�FGL�<=K=JN=�HMFAK@E=FL��:ML�LG�<=?J9<=�AK�LG
HMFAK@


$L�O9K�OAL@�L@=�K9E=�K9LAK>9;LAGF$�>GMF<�L@9L�L@=�J=KMDL�G>�EQ
=FIMAJQ�;GF;=JFAF?�QGMJ�;D=J?Q�O9K�FGL�<AKKAEAD9J
�$L�AK�FG�KGGL@AF?
F=OK�LG�EQ�=9JK��L@9L�?J=9L�:G<A=K�G>�E=F�9J=�AF;MJ9:DQ�;GJJMHL
�$L
AK�FGL�OAL@�EM;@�;J=<MDALQ�$�DAKL=F�LG�9FQ��O@=F�L@=Q�KH=9C�=NAD�G>
L@GK=�O@GE�L@=Q�9J=�?GAF?�LG�HDMF<=J
�$�J9L@=J�KMKH=;L�L@9L�NA;=K
9J=�>=A?F=<�GJ�=P9??=J9L=<��O@=F�HJG²L�AK�DGGC=<�>GJ�AF�L@=AJ
HMFAK@E=FL
��F�=F=EQ�AK�9�:9<�OALF=KK��9�JG::=J�AK�9�OGJK=
�1A;=K
9F<�9:MK=K�L@=J=�O=J=�MF<GM:L=<DQ�AF�L@9L�GJ<=J��9F<�EMKL�:=
�$L
O9K�9F�GD<�=KL9:DAK@E=FL��9F<�FGL�>J=IM=FLDQ�J=NAK=<
6��7��ML�$
K9O�FG�;JAE=K�AF�L@=�AF<ANA<M9DK�L@9L�E=JAL=<�;GF²K;9LAGF�G>�L@=AJ
KM:KL9F;=��FGJ�L@GK=�;JM=D�AFKMDLK�9F<�<=?J9<9LAGFK��9F<�L@9L
MFF9LMJ9D�H=JK=;MLAGF�O@A;@�@9K�:==F�KM:KLALML=<�AF�L@=�HD9;=�G>
E=DAGJ9LAF?�J=?MD9LAGF


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$>�L@=J=�@9<�:==F�9FQ�BMKL�;9MK=�>GJ�L@AK�F=O�J=DA?AGMK�H=JK=;MLAGF�
L@=�9L@=AKLA;�DA:=DD=JK��O@G�9;L�9K�LJMEH=L=JK�LG�9FAE9L=�L@=
HGHMD9;=�LG�HDMF<=J��<G�FGL�DGN=�9FQ�:G<Q�KG�EM;@�9K�FGL�LG�<O=DD
OAL@�;GEHD9;=F;=�GF�L@=�NA;=K�G>�L@=�=PAKLAF?�;D=J?Q
�/@AK�L@=Q�@9N=
FGL�<GF=
�/@=Q�²F<�L@=EK=DN=K�G:DA?=<�LG�J9C=�AFLG�L@=�@AKLGJA=K�G>
>GJE=J�9?=K��O@A;@�L@=Q�@9N=�J9FK9;C=<�OAL@�9�E9DA?F9FL�9F<
HJG³A?9L=�AF<MKLJQ��>GJ�=N=JQ�AFKL9F;=�G>�GHHJ=KKAGF�9F<
H=JK=;MLAGF�O@A;@�@9K�:==F�E9<=�:Q�L@9L�:G<Q�GJ�AF�ALK�>9NGMJ��AF
GJ<=J�LG�BMKLA>Q��MHGF�N=JQ�AFAIMALGMK��:=;9MK=�N=JQ�ADDG?A;9D
HJAF;AHD=K�G>�J=L9DA9LAGF��L@=AJ�GOF�H=JK=;MLAGFK��9F<�L@=AJ�GOF
;JM=DLA=K
��>L=J�<=KLJGQAF?�9DD�GL@=J�?=F=9DG?A=K�9F<�>9EADQ
<AKLAF;LAGFK��L@=Q�AFN=FL�9�KGJL�G>�H=<A?J==�G>�;JAE=K
�$L�AK�FGL�N=JQ
BMKL�LG�;@9KLAK=�E=F�>GJ�L@=�G±=F;=K�G>�L@=AJ�F9LMJ9D�9F;=KLGJK��:ML
LG�L9C=�L@=�²;LAGF�G>�9F;=KLJQ�AF�9�;GJHGJ9L=�KM;;=KKAGF��9K�9
?JGMF<�>GJ�HMFAK@AF?�E=F�O@G�@9N=�FG�J=D9LAGF�LG�?MADLQ�9;LK�
=P;=HL�AF�F9E=K�9F<�?=F=J9D�<=K;JAHLAGFK��AK�9�KGJL�G>�J=²F=E=FL�AF
AFBMKLA;=�:=DGF?AF?�LG�L@=�H@ADGKGH@Q�G>�L@AK�=FDA?@L=F=<�9?=
�/@=
9KK=E:DQ�HMFAK@=K�E=F��E9FQ��A>�FGL�EGKL��G>�O@GE�9:@GJ�L@=
NAGD=FL�;GF<M;L�G>�=;;D=KA9KLA;K�AF�>GJE=J�LAE=K�9K�EM;@�9K�L@=AJ
HJ=K=FL�H=JK=;MLGJK�;9F�<G��9F<�O@G�OGMD<�:=�9K�DGM<�9F<�9K
KLJGF?�AF�L@=�=PHJ=KKAGF�G>�L@9L�K=FK=��A>�L@=Q�O=J=�FGL�O=DD�9O9J=
G>�L@=�HMJHGK=K�>GJ�O@A;@�9DD�L@AK�<=;D9E9LAGF�AK�=EHDGQ=<


�GJHGJ9L=�:G<A=K�9J=�AEEGJL9D�>GJ�L@=�?GG<�G>�L@=�E=E:=JK��:ML
FGL�>GJ�L@=AJ�HMFAK@E=FL
�)9LAGFK�L@=EK=DN=K�9J=�KM;@
;GJHGJ9LAGFK
��K�O=DD�EA?@L�O=�AF� F?D9F<�L@AFC�G>�O9?AF?
AF=PHA9:D=�O9J�MHGF�9DD�!J=F;@E=F�>GJ�L@=�=NADK�O@A;@�L@=Q�@9N=
:JGM?@L�MHGF�MK�AF�L@=�K=N=J9D�H=JAG<K�G>�GMJ�EMLM9D�@GKLADALA=K

4GM�EA?@L��GF�QGMJ�H9JL��L@AFC�QGMJK=DN=K6��7�BMKLA²=<�AF�>9DDAF?
MHGF�9DD� F?DAK@E=F�GF�9;;GMFL�G>�L@=�MFH9J9DD=D=<�;9D9EALA=K
:JGM?@L�MHGF�L@=�H=GHD=�G>�!J9F;=�:Q�L@=�MFBMKL�AFN9KAGFK�G>�GMJ
#=FJA=K�9F<�GMJ� <O9J<K
�$F<==<�O=�K@GMD<�:=�EMLM9DDQ�BMKLA²=<�AF
L@AK�=PL=JEAF9LGJQ�O9J�MHGF�=9;@�GL@=J��>MDD�9K�EM;@�9K�QGM�9J=�AF
L@=�MFHJGNGC=<�H=JK=;MLAGF�G>�QGMJ�HJ=K=FL�;GMFLJQE=F��GF
9;;GMFL�G>�L@=�;GF<M;L�G>�E=F�G>�L@=�K9E=�F9E=�AF�GL@=J�LAE=K


2 =�<G�FGL�<J9O�L@=�EGJ9D�D=KKGFK�O=�EA?@L�>JGE�@AKLGJQ
�*F�L@=
;GFLJ9JQ� OAL@GML�;9J=�AL�E9Q�:=�MK=<�LG�NALA9L=�GMJ�EAF<K�9F<�LG
<=KLJGQ�GMJ�@9HHAF=KK
�$F�@AKLGJQ�9�?J=9L�NGDME=�AK�MFJGDD=<�>GJ�GMJ
AFKLJM;LAGF��<J9OAF?�L@=�E9L=JA9DK�G>�>MLMJ=�OAK<GE�>JGE�L@=�H9KL
=JJGJK�9F<�AF²JEALA=K�G>�E9FCAF<
�$L�E9Q��AF�L@=�H=JN=JKAGF��K=JN=
>GJ�9�E9?9RAF=��>MJFAK@AF?�G±=FKAN=�9F<�<=>=FKAN=�O=9HGFK�>GJ
H9JLA=K�AF�;@MJ;@�9F<�KL9L=��9F<�KMHHDQ�L@=�E=9FK�G>�C==HAF?�9DAN=�
GJ�J=NANAF?�<AKK=FKAGFK�9F<�9FAEGKALA=K��9F<�9<<AF?�>M=D�LG�;ANAD
>MJQ
�#AKLGJQ�;GFKAKLK��>GJ�L@=�?J=9L=J�H9JL��G>�L@=�EAK=JA=K�:JGM?@L
MHGF�L@=�OGJD<�:Q�HJA<=��9E:ALAGF��9N9JA;=��J=N=F?=��DMKL��K=<ALAGF�
@QHG;JAKQ��MF?GN=JF=<�R=9D��9F<�9DD�L@=�LJ9AF�G>�<AKGJ<=JDQ
9HH=LAL=K��O@A;@�K@9C=�L@=�HM:DA;�OAL@�L@=�K9E=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



¨¨¨ LJGM:DGMK�KLGJEK�L@9L�LGKK
/@=�HJAN9L=�KL9L=��9F<�J=F<=J�DA>=�MFKO==L


/@=K=�NA;=K�9J=�L@=;9MK=K G>�L@GK=�KLGJEK
-=DA?AGF��EGJ9DK��D9OK�
HJ=JG?9LAN=K��HJANAD=?=K��DA:=JLA=K��JA?@LK�G>�E=F��9J=�L@=HJ=L=PLK

/@=�HJ=L=PLK�9J=�9DO9QK�>GMF<�AF�KGE=�KH=;AGMK�9HH=9J9F;=�G>�9
J=9D�?GG<
�4GM�OGMD<�FGL�K=;MJ=�E=F�>JGE�LQJ9FFQ�9F<�K=<ALAGF��:Q
JGGLAF?�GML�G>�L@=�EAF<�L@=�HJAF;AHD=K�LG�O@A;@�L@=K=�>J9M<MD=FL
HJ=L=PLK�9HHDQ��$>�QGM�<A<��QGM�OGMD<�JGGL�GML�=N=JQ�L@AF?�L@9L�AK
N9DM9:D=�AF�L@=�@ME9F�:J=9KL
��K�L@=K=�9J=�L@=�HJ=L=PLK��KG�L@=
GJ<AF9JQ�9;LGJK�9F<�AFKLJME=FLK�AF�?J=9L�HM:DA;�=NADK�9J=�CAF?K�
HJA=KLK��E9?AKLJ9L=K��K=F9L=K��H9JDA9E=FLK��F9LAGF9D�9KK=E:DA=K�
BM<?=K��9F<�;9HL9AFK
�4GM�OGMD<�FGL�;MJ=�L@=6��7�=NAD�:Q�J=KGDNAF?�
L@9L�L@=J=�K@GMD<�:=�FG�EGJ=�EGF9J;@K��FGJ�EAFAKL=JK�G>�KL9L=��FGJ
G>�L@=�?GKH=D��FG�AFL=JHJ=L=JK�G>�D9O��FG�?=F=J9D�G´;=JK��FG�HM:DA;
;GMF;ADK
�4GM�EA?@L�;@9F?=�L@=�F9E=K
�/@=�L@AF?K�AF�KGE=�K@9H=
EMKL�J=E9AF
���;=JL9AF IM9FLME G>�HGO=J�EMKL�9DO9QK�=PAKL�AF�L@=
;GEEMFALQ��AF�KGE=�@9F<K��9F<�MF<=J�KGE=�9HH=DD9LAGF
2 AK=�E=F
OADD�9HHDQ�L@=AJ�J=E=<A=K�LG�NA;=K��FGL�LG�F9E=K��LG�L@=�;9MK=K�G>
=NAD�O@A;@�9J=�H=JE9F=FL��FGL�LG�L@=�G;;9KAGF9D�GJ?9FK�:Q�O@A;@
L@=Q�9;L��9F<�L@=�LJ9FKALGJQ�EG<=K�AF�O@A;@�L@=Q�9HH=9J
�*L@=JOAK=
QGM�OADD�:=�OAK=�@AKLGJA;9DDQ��9�>GGD�AF�HJ9;LA;=
�.=D<GE�@9N=�LOG
9?=K�L@=�K9E=�>9K@AGF�AF�L@=AJ�HJ=L=PLK�9F<�L@=�K9E=�EG<=K�G>
EAK;@A=>
�2 A;C=<F=KK�AK�9�DALLD=�EGJ=�AFN=FLAN=
�2@ADKL�QGM�9J=
<AK;MKKAF?�>9K@AGF��L@=�>9K@AGF�AK�?GF=�:Q
�/@=�N=JQ�K9E=�NA;=
9KKME=K�9�F=O�:G<Q
�/@=�KHAJAL�LJ9FKEA?J9L=K��9F<��>9J�>JGE�DGKAF?
ALK�HJAF;AHD=�G>�DA>=�:Q�L@=�;@9F?=�G>�ALK�9HH=9J9F;=��AL�AK�J=FGN9L=<
AF�ALK�F=O�GJ?9FK�OAL@�L@=�>J=K@�NA?GMJ�G>�9�BMN=FAD=�9;LANALQ
�$L
O9DCK�9:JG9<��AL�;GFLAFM=K�ALK�J9N9?=K��O@ADKL�QGM�9J=�?A::=LAF?�L@=
;9J;9KK��GJ�<=EGDAK@AF?�L@=�LGE:
�4GM�9J=�L=JJA>QAF?�QGMJK=D>�OAL@
?@GKLK�9F<�9HH9JALAGFK��O@ADKL�QGMJ�@GMK=�AK�L@=�@9MFL�G>�JG::=JK
�$L
AK�L@MK�OAL@�9DD�L@GK=��O@G��9LL=F<AF?�GFDQ�LG�L@=�K@=DD�9F<�@MKC�G>
@AKLGJQ��L@AFC�L@=Q�9J=�O9?AF?�O9J�OAL@�AFLGD=J9F;=��HJA<=��9F<
;JM=DLQ��O@ADKL��MF<=J�;GDGMJ�G>�9:@GJJAF?�L@=�ADD�HJAF;AHD=K�G>
9FLAIM9L=<�H9JLA=K��L@=Q�9J=�9ML@GJARAF?�9F<�>==<AF?�L@=�K9E=
G<AGMK�NA;=K�AF�<A±=J=FL�>9;LAGFK��9F<�H=J@9HK�AF�OGJK=


4GMJ�;ALAR=FK�G>�+9JAK>GJE=JDQ�@9<�D=FL�L@=EK=DN=K�9K�L@=�J=9<Q
AFKLJME=FLK�LG�KD9M?@L=J�L@=�>GDDGO=JK�G>��9DNAF��9L�L@=�AF>9EGMK
E9KK9;J=�G>�.L
��9JL@GDGE=O
�2@9L�K@GMD<�O=�K9Q�LG�L@GK=�O@G
;GMD<�L@AFC�G>�J=L9DA9LAF?�GF�L@=�+9JAKA9FK�G>�L@AK�<9Q�L@=
9:GEAF9LAGFK�9F<�@GJJGJK�G>�L@9L�LAE=��/@=Q�9J=�AF<==<�:JGM?@L�LG
9:@GJ L@9LE9KK9;J=
�! =JG;AGMK�9K6��7�L@=Q�9J=��AL�AK�FGL�<A´;MDL
LG�E9C=�L@=E�<AKDAC=�AL��:=;9MK=�L@=�HGDALA;A9FK�9F<�>9K@AGF9:D=
L=9;@=JK�@9N=�FG�AFL=J=KL�AF�?ANAF?�L@=AJ�H9KKAGFK�=P9;LDQ�L@=�K9E=
<AJ=;LAGF
�.LADD�@GO=N=J�L@=Q�²F<�AL�L@=AJ�AFL=J=KL�LG�C==H�L@=�K9E=
K9N9?=�<AKHGKALAGFK�9DAN=
�$L�O9K�:ML�L@=�GL@=J�<9Q�L@9L�L@=Q�;9MK=<
L@AK�N=JQ�E9KK9;J=�LG�:=�9;L=<�GF�L@=�KL9?=�>GJ�L@=�<AN=JKAGF�G>�L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



<=K;=F<9FLK�G>�L@GK=�O@G�;GEEALL=<�AL
�$F�L@AK�LJ9?A;�>9J;=�L@=Q
HJG<M;=<�L@=��9J<AF9D�G>�'GJJ9AF=�AF�@AK�JG:=K�G>�>MF;LAGF��GJ<=JAF?
?=F=J9D�KD9M?@L=J
�2 9K�L@AK�KH=;L9;D=�AFL=F<=<�LG�E9C=�L@=
+9JAKA9FK�9:@GJ�H=JK=;MLAGF��9F<�DG9L@�L@=�=±MKAGF�G>�:DGG<��)G��AL
O9K�LG�L=9;@�L@=E�LG�H=JK=;ML=�L@=AJ�GOF�H9KLGJK��AL�O9K�LG�=P;AL=
L@=E��:Q�J9AKAF?�9�<AK?MKL�9F<�@GJJGJ�G>�L@=AJ�;D=J?Q��LG�9F�9D9;JALQ
AF�@MFLAF?�<GOF�LG�<=KLJM;LAGF�9F�GJ<=J��O@A;@��A>�AL�GM?@L�LG�=PAKL
9L�9DD��GM?@L�LG�=PAKL�FGL�GFDQ�AF�K9>=LQ��:ML�AF�J=N=J=F;=
�$L�O9K�LG
KLAEMD9L=�L@=AJ�;9FFA:9D�9HH=LAL=K��O@A;@�GF=�OGMD<�L@AFC�@9<�:==F
?GJ?=<�KM´;A=FLDQ��:Q�N9JA=LQ�9F<�K=9KGFAF?��9F<�LG�IMA;C=F�L@=E
LG�9F�9D=JLF=KK�AF�F=O�EMJ<=JK�9F<�E9KK9;J=K��A>�AL�K@GMD<�KMAL�L@=
HMJHGK=�G>�L@=�"MAK=K�G>�L@=�<9Q
��F�9KK=E:DQ ��AF�O@A;@�K9L�9
EMDLALM<=�G>�HJA=KLK�9F<�HJ=D9L=K��O9K�G:DA?=<�LG�KM±=J�L@AK
AF<A?FALQ�9L�ALK�<GGJ
�/@=�9ML@GJ�O9K�FGL�K=FL�LG�L@=�?9DDA=K��FGJ�L@=
HD9Q=JK�LG�L@=�@GMK=�G>�;GJJ=;LAGF
�)GL�DGF?�9>L=J�L@AK�=P@A:ALAGF�
L@GK=�HD9Q=JK�;9E=�>GJO9J<�LG�L@=�9KK=E:DQ�LG�;D9AE�L@=�JAL=K�G>
L@9L�N=JQ�J=DA?AGF�O@A;@�L@=Q�@9<�<9J=<�LG�=PHGK=��9F<�LG�K@=O
L@=AJ�HJGKLALML=<�>9;=K�AF�L@=�K=F9L=��O@ADKL�L@=�9J;@:AK@GH�G>�+9JAK�
O@GK=�>MF;LAGF�O9K�CFGOF�LG�@AK�H=GHD=�GFDQ�:Q�@AK�HJ9Q=JK�9F<
:=F=<A;LAGFK��9F<�@AK�O=9DL@�GFDQ�:Q�@AK�9DEK��AK�>GJ;=<�LG�9:9F<GF
@AK�@GMK=��9F<�LG�³Q�>JGE�@AK�³G;C��9K�>JGE�J9N=FGMK�OGDN=K�
:=;9MK=��LJMDQ��AF�L@=�KAPL==FL@�;=FLMJQ��L@=��9J<AF9D�G>�'GJJ9AF=

O9K�9�J=:=D�9F<�9�EMJ<=J=J 
6>7

6��7.M;@�AK�L@=�=±=;L�G>�L@=�H=JN=JKAGF�G>�@AKLGJQ��:Q�L@GK=��O@G�
>GJ�L@=�K9E=�F=>9JAGMK�HMJHGK=K��@9N=�H=JN=JL=<�=N=JQ�GL@=J�H9JL�G>
D=9JFAF?
��ML�L@GK=�O@G�OADD�KL9F<�MHGF�L@9L�=D=N9LAGF�G>�J=9KGF�
O@A;@�HD9;=K�;=FLMJA=K�MF<=J�GMJ�=Q=��9F<�:JAF?K�L@AF?K�LG�L@=�LJM=
HGAFL�G>�;GEH9JAKGF��O@A;@�G:K;MJ=K�DALLD=�F9E=K��9F<�=±9;=K�L@=
;GDGMJK�G>�DALLD=�H9JLA=K��9F<�LG�O@A;@�FGL@AF?�;9F�9K;=F<�:ML�L@=
KHAJAL�9F<�EGJ9D�IM9DALQ�G>�@ME9F�9;LAGFK��OADD�K9Q�LG�L@=�L=9;@=JK
G>�L@=�+9D9AK�-GQ9D��«/@=��9J<AF9D�G>�'GJJ9AF=�O9K�L@=�EMJ<=J=J�G>
L@=�KAPL==FL@�;=FLMJQ��QGM�@9N=�L@=�?DGJQ�G>�:=AF?�L@=�EMJ<=J=JK�AF
L@=�=A?@L==FL@��9F<�L@AK�AK�L@=�GFDQ�<A±=J=F;=�:=LO==F�QGM
¬��ML
@AKLGJQ��AF�L@=�FAF=L==FL@�;=FLMJQ��:=LL=J�MF<=JKLGG<��9F<�:=LL=J
=EHDGQ=<��OADD��$�LJMKL��L=9;@�9�;ANADAR=<�HGKL=JALQ�LG�9:@GJ�L@=
EAK<==<K�G>�:GL@�L@=K=�:9J:9JGMK�9?=K
�$L�OADD�L=9;@�>MLMJ=�HJA=KLK
9F<�E9?AKLJ9L=K�FGL�LG�J=L9DA9L=�MHGF�L@=�KH=;MD9LAN=�9F<�AF9;LAN=
9L@=AKLK�G>�>MLMJ=�LAE=K��L@=�=FGJEALA=K�;GEEALL=<�:Q�L@=�HJ=K=FL
HJ9;LA;9D�R=9DGLK�9F<�>MJAGMK�>9F9LA;K�G>�L@9L�OJ=L;@=<�=JJGJ��O@A;@�
AF�ALK�IMA=K;=FL�KL9L=��AK�EGJ=�L@9F�HMFAK@=<��O@=F=N=J�AL�AK
=E:J9;=<
�$L�OADD�L=9;@�HGKL=JALQ�FGL�LG�E9C=�O9J�MHGF�=AL@=J
J=DA?AGF�GJ�H@ADGKGH@Q��>GJ�L@=�9:MK=�O@A;@�L@=�@QHG;JAL=K�G>�:GL@
@9N=�E9<=�G>�L@=�LOG�EGKL�N9DM9:D=�:D=KKAF?K�;GF>=JJ=<�MHGF�MK�:Q
L@=�:GMFLQ�G>�L@=�MFAN=JK9D�+9LJGF��O@G�AF�9DD�L@AF?K�=EAF=FLDQ
>9NGMJK�9F<�HJGL=;LK�L@=�J9;=�G>�E9F


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$>�QGMJ�;D=J?Q��GJ�9FQ�;D=J?Q��K@GMD<�K@=O�L@=EK=DN=K�NA;AGMK
:=QGF<�L@=�>9AJ�:GMF<K�9DDGO=<�LG�@ME9F�AF²JEALQ��9F<�LG�L@GK=
HJG>=KKAGF9D�>9MDLK�O@A;@�;9F�@9J<DQ�:=�K=H9J9L=<�>JGE�HJG>=KKAGF9D
NAJLM=K��L@GM?@�L@=AJ�NA;=K�F=N=J�;9F�;GMFL=F9F;=�L@=�=P=J;AK=�G>
GHHJ=KKAGF��$�<G�9<EAL��L@9L�L@=Q�OGMD<�F9LMJ9DDQ�@9N=�L@=�=±=;L�G>
9:9LAF?�N=JQ�EM;@�G>�GMJ�AF<A?F9LAGF�9?9AFKL�L@=�LQJ9FLK�O@G
=P;==<�E=9KMJ=�9F<�BMKLA;=�AF�L@=AJ�HMFAK@E=FL
�$�;9F�9DDGO�AF
;D=J?QE=F� L@JGM?@�9DD�L@=AJ�<ANAKAGFK��KGE=�L=F9;AGMKF=KK�G>�L@=AJ
GOF6��7�GHAFAGF��KGE=�GN=J³GOAF?K�G>�R=9D�>GJ�ALK�HJGH9?9LAGF�
KGE=�HJ=<AD=;LAGF�LG�L@=AJ�GOF�KL9L=�9F<�G´;=��KGE=�9LL9;@E=FL�LG
L@=�AFL=J=KL�G>�L@=AJ�GOF�;GJHK��KGE=�HJ=>=J=F;=�LG�L@GK=�O@G�DAKL=F
OAL@�<G;ADALQ�LG�L@=AJ�<G;LJAF=K��:=QGF<�L@GK=�O@G�K;GJF�9F<�<=JA<=
L@=E
�$�9DDGO�9DD�L@AK��:=;9MK=�$�9E�9�E9F�O@G�@9N=�LG�<=9D�OAL@
E=F��9F<�O@G�OGMD<�FGL��L@JGM?@�9�NAGD=F;=�G>�LGD=J9LAGF��JMF�AFLG
L@=�?J=9L=KL�G>�9DD�AFLGD=J9F;=
$�EMKL�:=9J�OAL@�AF²JEALA=K�MFLAD
L@=Q�>=KL=J�AFLG�;JAE=K


0F<GM:L=<DQ��L@=�F9LMJ9D�HJG?J=KK�G>�L@=�H9KKAGFK��>JGE�>J9ADLQ�LG
NA;=��GM?@L�LG�:=�HJ=N=FL=<�:Q�9�O9L;@>MD�=Q=�9F<�9�²JE�@9F<
��ML
AK�AL�LJM=�L@9L�L@=�:G<Q�G>�QGMJ�;D=J?Q�@9<�H9KL�L@GK=�DAEALK�G>�9�BMKL
9DDGO9F;=��!JGE�L@=�?=F=J9D�KLQD=�G>�QGMJ�D9L=�HM:DA;9LAGFK�G>�9DD
KGJLK��GF=�OGMD<�:=�D=<�LG�:=DA=N=�L@9L�QGMJ�;D=J?Q�AF�!J9F;=�O=J=�9
KGJL�G>�EGFKL=JK��9F�@GJJA:D=�;GEHGKALAGF�G>�KMH=JKLALAGF�
A?FGJ9F;=��KDGL@��>J9M<��9N9JA;=��9F<�LQJ9FFQ
��ML�AK�L@AK�LJM=��$K�AL
LJM=��L@9L�L@=�D9HK=�G>�LAE=��L@=�;=KK9LAGF�G>�;GF³A;LAF?�AFL=J=KLK�
L@=�OG=>MD�=PH=JA=F;=�G>�L@=�=NADK�J=KMDLAF?�>JGE�H9JLQ�J9?=��@9N=
@9<�FG�KGJL�G>�AF³M=F;=�?J9<M9DDQ�LG�E=DAGJ9L=�L@=AJ�EAF<K��$K�AL
LJM=��L@9L�L@=Q�O=J=�<9ADQ�J=F=OAF?�AFN9KAGFK�GF�L@=�;ANAD�HGO=J�
LJGM:DAF?�L@=�<GE=KLA;�IMA=L�G>�L@=AJ�;GMFLJQ��9F<�J=F<=JAF?�L@=
GH=J9LAGFK�G>�ALK�?GN=JFE=FL�>==:D=�9F<�HJ=;9JAGMK��$K�AL�LJM=��L@9L
L@=�;D=J?Q�G>�GMJ�LAE=K�@9N=�HJ=KK=<�<GOF�L@=�D9ALQ�OAL@�9F�AJGF
@9F<��9F<�O=J=�AF�9DD�HD9;=K�DA?@LAF?�MH�L@=�²J=K�G>�9�K9N9?=
H=JK=;MLAGF���A<�L@=Q�:Q�=N=JQ�>J9M<�=F<=9NGMJ�LG�=F;J=9K=�L@=AJ
=KL9L=K���A<�L@=Q�MK=�LG�=P;==<�L@=�<M=�<=E9F<K�GF�=KL9L=K�L@9L
O=J=�L@=AJ�GOF��*J� JA?A<DQ�K;J=OAF?�MH�JA?@L�AFLG�OJGF?��<A<�L@=Q
;GFN=JL�9�D=?9D�;D9AE�AFLG�9�N=P9LAGMK�=PLGJLAGF��2@=F�FGL
HGKK=KK=<�G>�HGO=J��O=J=�L@=Q�²DD=<�OAL@�L@=�NA;=K�G>�L@GK=�O@G
=FNQ�AL��2=J=�L@=Q�=F³9E=<�OAL@�9�NAGD=FL�DALA?AGMK�KHAJAL�G>
;GFLJGN=JKQ��"G9<=<�GF�OAL@�L@=9E:ALAGF�G>�AFL=DD=;LM9D
KGN=J=A?FLQ��O=J=�L@=Q�J=9<Q�LG6�7�³Q�AF�L@=�>9;=�G>�9DD
E9?AKLJ9;Q��LG�²J=�;@MJ;@=K��LG�E9KK9;J=�L@=�HJA=KLK�G>�GL@=J
<=K;JAHLAGFK��LG�HMDD�<GOF�9DL9JK��9F<�LG�E9C=�L@=AJ�O9Q�GN=J�L@=
JMAFK�G>�KM:N=JL=<�?GN=JFE=FLK�LG�9F�=EHAJ=�G>�<G;LJAF=�
KGE=LAE=K�³9LL=JAF?��KGE=LAE=K�>GJ;AF?�L@=�;GFK;A=F;=K�G>�E=F
>JGE�L@=�BMJAK<A;LAGF�G>�HM:DA;�AFKLALMLAGFK�AFLG�9�KM:EAKKAGF�LG�L@=AJ
H=JKGF9D�9ML@GJALQ��:=?AFFAF?�OAL@�9�;D9AE�G>�DA:=JLQ�9F<�=F<AF?
OAL@�9F�9:MK=�G>�HGO=J�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



/@=K=��GJ�KGE=�G>�L@=K=��O=J=�L@=�NA;=K�G:B=;L=<��9F<�FGL�O@GDDQ
OAL@GML�>GMF<9LAGF��LG�K=N=J9D�G>�L@=�;@MJ;@E=F�G>�>GJE=J�LAE=K�
O@G�:=DGF?=<�LG�L@=LOG�?J=9L�H9JLA=K�O@A;@�L@=F�<ANA<=<�9F<
<AKLJ9;L=<� MJGH=


$>�L@=J=�O9K�AF�!J9F;=��9K�AF�GL@=J�;GMFLJA=K�L@=J=�NAKA:DQ�AK��9�?J=9L
9:9L=E=FL��J9L@=J�L@9F�9FQ�AF;J=9K=�G>�L@=K=�NA;=K��AFKL=9<�G>
DG9<AF?�L@=�HJ=K=FL�;D=J?Q�OAL@�L@=�;JAE=K�G>�GL@=J�E=F��9F<�L@=
G<AGMK�;@9J9;L=J�G>�GL@=J�LAE=K��AF�;GEEGF�=IMALQ�L@=Q�GM?@L�LG�:=
HJ9AK=<��=F;GMJ9?=<��9F<�KMHHGJL=<��AF�L@=AJ�<=H9JLMJ=�>JGE�9
KHAJAL�O@A;@�<AK?J9;=<�L@=AJ�HJ=<=;=KKGJK��9F<�>GJ�@9NAF?�9KKME=<
9�L=EH=J�G>�EAF<�9F<�E9FF=JK�EGJ=�KMAL9:D=�LG�L@=AJ�K9;J=<
>MF;LAGF


2@=F�EQ�G;;9KAGFK LGGC�E=�AFLG�!J9F;=��LGO9J<K�L@=�;DGK=�G>�L@=
D9L=�J=A?F��L@=�;D=J?Q��MF<=J�9DD�L@=AJ�>GJEK��=F?9?=<�9�;GFKA<=J9:D=
H9JL�G>�EQ�;MJAGKALQ
�.G�>9J�>JGE�²F<AF?��=P;=HL�>JGE�GF=�K=L�G>
E=F��FGL�L@=F�N=JQ�FME=JGMK��L@GM?@�N=JQ�9;LAN=��L@=�;GEHD9AFLK
9F<�<AK;GFL=FLK�9?9AFKL�L@9L�:G<Q��O@A;@�KGE=�HM:DA;9LAGFK�@9<
?AN=F�E=�J=9KGF�LG�=PH=;L��$�H=J;=AN=<�DALLD=�GJ�FG�HM:DA;�GJ�HJAN9L=
MF=9KAF=KK�GF�L@=AJ�9;;GMFL
�*F�>MJL@=J�=P9EAF9LAGF��$�>GMF<�L@=
;D=J?Q�AF�?=F=J9D��H=JKGFK�G>�EG<=J9L=�EAF<K�9F<�<=;GJGMK
E9FF=JK��$�AF;DM<=�L@=�K=;MD9JK��9F<�L@=�J=?MD9JK�G>�:GL@�K=P=K
�$
@9<�FGL�L@=�?GG<�>GJLMF=�LG�CFGO�9�?J=9L�E9FQ�G>�L@=�H9JG;@A9D
;D=J?Q��:ML�AF�?=F=J9D�$�J=;=AN=<�9�H=J>=;LDQ�?GG<6��7�9;;GMFL�G>
L@=AJ�EGJ9DK��9F<�G>�L@=AJ�9LL=FLAGF�LG�L@=AJ�<MLA=K
�2AL@�KGE=�G>�L@=
@A?@=J�;D=J?Q�$�@9<�9�H=JKGF9D�9;IM9AFL9F;=��9F<�G>�L@=�J=KL�AF�L@9L
;D9KK��N=JQ�?GG<�E=9FK�G>�AF>GJE9LAGF
�/@=Q�O=J=��9DEGKL�9DD�G>
L@=E��H=JKGFK�G>�FG:D=�:AJL@
�/@=Q�J=K=E:D=<�GL@=JK�G>�L@=AJ�GOF
J9FC��9F<�O@=J=�L@=J=�O9K�9FQ�<A±=J=F;=��AL�O9K�AF�L@=AJ�>9NGMJ

/@=Q�O=J=�EGJ=�>MDDQ�=<M;9L=<�L@9F�L@=�EADAL9JQ�FG:D=KK=��KG�9K�:Q
FG�E=9FK�LG�<AK?J9;=�L@=AJ�HJG>=KKAGF�:Q�A?FGJ9F;=��GJ�:Q�O9FL�G>
²LF=KK�>GJ�L@=�=P=J;AK=�G>�L@=AJ�9ML@GJALQ
�/@=Q�K==E=<�LG�E=�
:=QGF<�L@=�;D=JA;9D�;@9J9;L=J��DA:=J9D�9F<�GH=F��OAL@�L@=�@=9JLK�G>
?=FLD=E=F��9F<�E=F�G>�@GFGMJ��F=AL@=J�AFKGD=FL�FGJ�K=JNAD=�AF�L@=AJ
E9FF=JK�9F<�;GF<M;L
�/@=Q�K==E=<�LG�E=�J9L@=J�9�KMH=JAGJ�;D9KK��9
K=L�G>�E=F��9EGF?KL�O@GE�QGM�OGMD<�FGL�:=�KMJHJAK=<�LG�²F<�9
! dF=DGF
$�K9O�9EGF?�L@=�;D=J?Q�AF�+9JAK��E9FQ�G>�L@=�<=K;JAHLAGF
9J=�FGL�LG�:=�E=L�OAL@�9FQ�O@=J=��E=F�G>�?J=9L�D=9JFAF?�9F<
;9F<GMJ��9F<�$�@9<�J=9KGF�LG�:=DA=N=��L@9L�L@AK�<=K;JAHLAGF�O9K�FGL
;GF²F=<�LG�+ 9JAK
�2@9L�$�>GMF<�AF�GL@=J�HD9;=K��$�CFGO�O9K
9;;A<=FL9D��9F<�L@=J=>GJ=�LG�:=�HJ=KME=<�9�>9AJ�K9EHD=
�$�KH=FL�9
>=O�<9QK�AF�9HJGNAF;A9D�LGOF��O@=J=��AF�L@=�9:K=F;=�G>L@=�:AK@GH��$
H9KK=<�EQ�=N=FAF?K�OAL@L@J==�;D=J?QE=F��@AK�NA;9JK	?=F=J9D�
H=JKGFK�O@G�OGMD<�@9N=�<GF=�@GFGMJ�LG�9FQ�;@MJ;@
�/@=Q�O=J=�9DD
O=DD�AF>GJE=<��LOG�G>�L@=E�G>�<==H��?=F=J9D��9F<�=PL=FKAN=
=JM<ALAGF��9FLA=FL�9F<�EG<=JF��GJA=FL9D�9F<�O=KL=JF��H9JLA;MD9JDQ�AF
L@=AJ�GOF�HJG>=KKAGF
�/@=Q�@9<�9�EGJ=�=PL=FKAN=�CFGOD=<?=�G>�GMJ

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



 F?DAK@�<ANAF=K�L@9F�$�=PH=;L=<��9F<�L@=Q�=FL=J=<�AFLG�L@=�?=FAMK�G>
L@GK=�OJAL=JK�OAL@�9�;JALA;9D�9;;MJ9;Q
�*F=�G>�L@=K=�?=FLD=E=F�AK
KAF;=�<=9<��L@=�::d (GJ9F?AK
 $�H9Q�L@AK�LJA:ML=��OAL@GML
J=DM;L9F;=��LG�L@=�E=EGJQ�G>�L@9L�FG:D=��J=N=J=F<��D=9JF=<��9F<
=P;=DD=FL�H=JKGF��9F<�$�K@GMD<�<G�L@=�K9E=��OAL@�=IM9D
;@==J>MDF=KK��LG�L@=�E=JALK�G>�L@=�GL@=JK��O@G�$�:=DA=N=�9J=�KLADD
DANAF?��A>�$�<A<�FGL�>=9J�LG�@MJL�L@GK=�O@GE�$�9E�MF9:D=�LG�K=JN=


6��7.GE=�G>�L@=K=�=;;D=KA9KLA;K�G>�J9FC��9J=��:Q�9DD�LALD=K��H=JKGFK
<=K=JNAF?�G>�?=F=J9D�J=KH=;L
�/@=Q�9J=�<=K=JNAF?�G>�?J9LALM<=�>JGE
E=��9F<�>JGE�E9FQ� F?DAK@
�$>�L@AK�D=LL=J�K@GMD<�=N=J�;GE=�AFLG
L@=AJ�@9F<K��$�@GH=�L@=Q�OADD�:=DA=N=�L@=J=�9J=�L@GK=�G>�GMJ�F9LAGF
O@G�>==D�>GJ�L@=AJ�MFE=JAL=<�>9DD��9F<�>GJ�L@=�;JM=D�;GF²K;9LAGF�G>
L@=AJ�>GJLMF=K��OAL@�FG�;GEEGF�K=FKA:ADALQ
�2@9L�$�K9Q�G>�L@=E�AK�9
L=KLAEGFQ��9K�>9J�9K�GF=�>==:D=�NGA;=�;9F�?G��O@A;@�$�GO=�LG�LJML@

2@=F=N=J�L@=�IM=KLAGF�G>�L@AK�MFF9LMJ9D�H=JK=;MLAGF�AK�;GF;=JF=<�
$�OADD�H9Q�AL
�)G�GF=�K@9DD�HJ=N=FL�E=�>JGE�:=AF?�BMKL�9F<�?J9L=>MD

/@=�LAE=�AK�²LL=<�>GJ�L@=�<MLQ��9F<�AL�AK�H9JLA;MD9JDQ�:=;GEAF?�LG
K@=O�GMJ�BMKLA;=�9F<�?J9LALM<=��O@=F�L@GK=�O@G�@9N=�<=K=JN=<�O=DD
G>�MK�9F<�G>�E9FCAF<�9J=�D9:GMJAF?�MF<=J�HGHMD9J�G:DGIMQ�9F<�L@=
H=JK=;MLAGFK�G>�GHHJ=KKAN=�HGO=J


4GM�@9<�:=>GJ=�QGMJ�J=NGDMLAGF9:GML 9F�@MF<J=<�9F<�LO=FLQ
:AK@GHK
���>=O�G>�L@=E�O=J=�E=F�G>�=EAF=FL�K9F;LALQ��9F<�;@9JALQ
OAL@GML�DAEAL
�2@=F�O=�L9DC�G>�L@=�@=JGA;��G>�;GMJK=�O=�L9DC�G>�J9J=�
NAJLM=
�$�:=DA=N=�L@=�AFKL9F;=K�G>=EAF=FL�<=HJ9NALQ�E9Q�:=�9K�J9J=
9EGF?KL�L@=E�9K�L@GK=�G>�LJ9FK;=F<=FL�?GG<F=KK
� P9EHD=K�G>
9N9JA;=�9F<�G>�DA;=FLAGMKF=KK�E9Q�:=�HA;C=<�GML��$�<G�FGL�IM=KLAGF
AL��:Q�L@GK=�O@G�<=DA?@L�AF�L@=�AFN=KLA?9LAGF�O@A;@�D=9<K�LG�KM;@
<AK;GN=JA=K
���E9F��9K�GD<�9K�$�9E��OADD�FGL�:=�9KLGFAK@=<�L@9L
K=N=J9D�AF�=N=JQ�<=K;JAHLAGF��<G�FGL�D=9<�L@9L�H=J>=;L�DA>=�G>�K=D>	
<=FA9D��OAL@�J=?9J<�LG�O=9DL@�GJ�LG�HD=9KMJ=��O@A;@�AK�OAK@=<�>GJ�:Q
9DD��:Q�KGE=�=PH=;L=<��:ML�:Q�FGF=�=P9;L=<�OAL@�EGJ=�JA?GMJ��L@9F
:Q�L@GK=�O@G�9J=�L@=�EGKL�9LL=FLAN=�LG�L@=AJ�GOF�AFL=J=KLK��GJ�L@=
EGKL�AF<MD?=FL�LG�L@=AJ�GOF�H9KKAGFK
�2@=F�$�O9K�AF�!J9F;=��$�9E
;=JL9AF�L@9L�L@=�FME:=J�G>�NA;AGMK�HJ=D9L=K�O9K�FGL�?J=9L
��=JL9AF
AF<ANA<M9DK�9EGF?�L@=E�FGL�<AKLAF?MAK@9:D=�>GJ�L@=�J=?MD9JALQ�G>
L@=AJ�DAN=K��E9<=�KGE=�9E=F<K�>GJ�L@=AJ�O9FL�G>�L@=�K=N=J=6��7
NAJLM=K��AF�L@=AJ�HGKK=KKAGF�G>�L@=�DA:=J9D��9F<�O=J=�=F<GO=<�OAL@
IM9DALA=K�O@A;@�E9<=�L@=E�MK=>MD�AF�L@=�;@MJ;@�9F<�KL9L=
�$�9E
LGD<��L@9L�OAL@�>=O�=P;=HLAGFK��'GMAK�L@=�.APL==FL@�@9<�:==F�EGJ=
9LL=FLAN=�LG�;@9J9;L=J��AF�@AK�HJGEGLAGFK�LG�L@9L�J9FC��L@9F�@AK
AEE=<A9L=�HJ=<=;=KKGJ��9F<�$�:=DA=N=��9K�KGE=�KHAJAL�G>�J=>GJE�@9K
HJ=N9AD=<�L@JGM?@�L@=�O@GD=�J=A?F��L@9L�AL�E9Q�:=�LJM=
��ML�L@=
HJ=K=FL�JMDAF?�HGO=J�@9K�K@=OF�9�<AKHGKALAGF�GFDQ�LG�HDMF<=J�L@=
;@MJ;@
�$L�@9K�HMFAK@=<9DDHJ=D9L=K��O@A;@�AK�LG�>9NGMJ�L@=�NA;AGMK�
9L�D=9KL�AF�HGAFL�G>�J=HML9LAGF
�$L�@9K�E9<=�9�<=?J9<AF?H=FKAGF9JQ
=KL9:DAK@E=FL��LG�O@A;@�FG�E9F�G>�DA:=J9D�A<=9K�GJ�DA:=J9D�;GF<ALAGF

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



OADD�<=KLAF=�@AK�;@AD<J=F
�$L�EMKL�K=LLD=�AFLG�L@=�DGO=KL�;D9KK=K�G>�L@=
H=GHD=
��K�OAL@�QGM�L@=�AF>=JAGJ�;D=J?Q�9J=�FGL�FME=JGMK�=FGM?@
>GJ�L@=AJ�<MLA=K��9K�L@=K=�<MLA=K�9J=��:=QGF<�E=9KMJ=��EAFML=�9F<
LGADKGE=��9K�QGM�@9N=�D=>L�FG�EA<<D=�;D9KK=K�G>�;D=J?Q�9L�L@=AJ�=9K=�
AF�>MLMJ=FGL@AF?�G>�K;A=F;=�GJ�=JM<ALAGF�;9F�=PAKL�AF�L@=�"9DDA;9F
;@MJ;@
�/G�;GEHD=L=�L@=�HJGB=;L��OAL@GML�L@=�D=9KL�9LL=FLAGF�LG�L@=
JA?@LK�G>�H9LJGFK��L@=�9KK=E:DQ�@9K�HJGNA<=<�AF�>MLMJ=�9F�=D=;LAN=
;D=J?Q��9F�9JJ9F?=E=FL�O@A;@�OADD�<JAN=�GML�G>�L@=�;D=JA;9D
HJG>=KKAGF�9DD�E=F�G>�KG:JA=LQ��9DD�O@G�;9F�HJ=L=F<�LG�AF<=H=F<=F;=
AF�L@=AJ�>MF;LAGF�GJ�L@=AJ�;GF<M;L��9F<�O@A;@�OADD�L@JGO�L@=�O@GD=
<AJ=;LAGF�G>�L@=�HM:DA;�EAF<�AFLG�L@=�@9F<K�G>�9�K=L�G>�DA;=FLAGMK�
:GD<��;J9>LQ��>9;LAGMK��³9LL=JAF?�OJ=L;@=K��G>�KM;@�;GF<ALAGF�9F<
KM;@�@9:ALK�G>�DA>=�9K�OADD�E9C=�L@=AJ�;GFL=EHLA:D=�H=FKAGFK��AF
;GEH9JAKGF�G>�O@A;@�L@=�KLAH=F<�G>�9F�=P;AK=E9F�AK�DM;J9LAN=�9F<
@GFGMJ9:D=��9F�G:B=;L�G>�DGO�9F<�ADDA:=J9D�AFLJA?M=
�/@GK=�G´;=JK�
O@GE�L@=Q�KLADD�;9DD�:AK@GHK��9J=�LG�:=�=D=;L=<�LG�9�HJGNAKAGF
;GEH9J9LAN=DQ�E=9F��L@JGM?@�L@=�K9E=�9JLK���L@9L�AK��=D=;LAGF==JAF?
9JLK��:Q�E=F�G>�9DD�J=DA?AGMK�L=F=LK�L@9L�9J=�CFGOF�GJ�;9F�:=
AFN=FL=<
�/@=�F=O�D9O?AN=JK�@9N=�FGL9K;=JL9AF=<�9FQ�L@AF?
O@9LKG=N=J�;GF;=JFAF?�L@=AJ�IM9DA²;9LAGFK��J=D9LAN=�=AL@=J�LG
<G;LJAF=�GJ�LG�EGJ9DK��FG6��7�EGJ=�L@9F�L@=Q�@9N=�<GF=�OAL@
J=?9J<�LG�L@=�KM:GJ<AF9L=�;D=J?Q��FGJ�<G=K�AL�9HH=9J�:ML�L@9L�:GL@
L@=�@A?@=J�9F<�L@=�DGO=J�E9Q��9L�L@=AJ�<AK;J=LAGF��HJ9;LA;=�GJ
HJ=9;@�9FQ�EG<=�G>�J=DA?AGF�GJ�AJJ=DA?AGF�L@9L�L@=Q�HD=9K=
�$�<G�FGL
Q=L�K==�O@9L�L@=�BMJAK<A;LAGF�G>�:AK@GHK�GN=J�L@=AJ�KM:GJ<AF9L=K�AK�LG
:=��GJ�O@=L@=J�L@=Q�9J=�LG�@9N=�9FQ�BMJAK<A;LAGF�9L�9DD


$F�K@GJL��.AJ��AL�K==EK�LG�E=��L@9L�L@AK�F=O�=;;D=KA9KLA;9D
=KL9:DAK@E=FL�AKAFL=F<=<�GFDQ�LG�:=�L=EHGJ9JQ��9F<�HJ=H9J9LGJQ�LG
L@=�MLL=J�9:GDALAGF��MF<=J�9FQ�G>�ALK�>GJEK��G>�L@=��@JAKLA9F�J=DA?AGF�
O@=F=N=J�L@=�EAF<K�G>�E=F�9J=�HJ=H9J=<�>GJ�L@AK�D9KL�KLJGC=
9?9AFKL�AL��:Q�L@=�9;;GEHDAK@E=FL�G>�L@=�HD9F�>GJ�:JAF?AF?�ALK
EAFAKL=JK�AFLG�MFAN=JK9D�;GFL=EHL
�/@=Q�O@G�OADD�FGL�:=DA=N=��L@9L
L@=�H@ADGKGH@A;9D�>9F9LA;K�O@G�?MA<=�AF�L@=K=�E9LL=JK��@9N=�DGF?
=FL=JL9AF=<�KM;@�9�<=KA?F��9J=�MLL=JDQ�A?FGJ9FL�G>�L@=AJ�;@9J9;L=J
9F<�HJG;==<AF?K
�/@=K=�=FL@MKA9KLK�<G�FGL�K;JMHD=�LG�9NGO�L@=AJ
GHAFAGF��L@9L�9�KL9L=�;9F�KM:KAKL�OAL@GML�9FQ�J=DA?AGF�:=LL=J�L@9F
OAL@�GF=��9F<�L@9L�L@=Q�9J=�9:D=�LG�KMHHDQ�L@=�HD9;=�G>�9FQ�?GG<
O@A;@�E9Q�:=�AF�AL��:Q�9�HJGB=;L�G>�L@=AJ�GOF¨F9E=DQ��:Q�9�KGJL�G>
=<M;9LAGF�L@=Q�@9N=�AE9?AF=<��>GMF<=<�AF�9�CFGOD=<?=�G>�L@=
H@QKA;9D�O9FLK�G>�E=F��HJG?J=KKAN=DQ�;9JJA=<�LG�9F=FDA?@L=F=<�K=D>	
AFL=J=KL��O@A;@��O@=F�O=DD�MF<=JKLGG<��L@=Q�L=DD�MK�OADD�A<=FLA>Q�OAL@
9F�AFL=J=KL�EGJ=�=FD9J?=<�9F<�HM:DA;
�/@=�K;@=E=�G>�L@AK�=<M;9LAGF
@9K�:==F�DGF?�CFGOF
�*>�D9L=�L@=Q�<AKLAF?MAK@�AL��9K�L@=Q�@9N=�?GL
9F�=FLAJ=�F=O�FGE=F;D9LMJ=�G>�L=;@FA;9D�L=JEK��:Q�L@=�F9E=�G>�9
�ANA;� <M;9LAGF


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$�@GH=�L@=AJ�H9JLAR9FK�AF� F?D9F<���LG�O@GE�$�J9L@=J�9LLJA:ML=�N=JQ
AF;GFKA<=J9L=�;GF<M;L�L@9F�L@=�MDLAE9L=�G:B=;L�AF�L@AK�<=L=KL9:D=
<=KA?F��OADD�KM;;==<�F=AL@=J�AF�L@=�HADD9?=�G>�L@=�=;;D=KA9KLA;K��FGJ
AF�L@=�AFLJG<M;LAGF�G>�9HJAF;AHD=�G>�HGHMD9J�=D=;LAGF�LG�GMJ
:AK@GHJA;K�9F<�H9JG;@A9D�;MJ=K
�/@AK��AF�L@=�HJ=K=FL�;GF<ALAGF�G>�L@=
OGJD<��OGMD<�:=�L@=�D9KL�;GJJMHLAGF�G>�L@=�;@MJ;@��L@=�MLL=J�JMAF�G>
L@=6��7�;D=JA;9D�;@9J9;L=J��L@=�EGKL�<9F?=JGMK�K@G;C�L@9L�L@=
KL9L=�=N=J�J=;=AN=<�L@JGM?@�9�EAKMF<=JKLGG<�9JJ9F?=E=FL�G>
J=DA?AGF
�$�CFGO�O=DD�=FGM?@�L@9L�L@=�:AK@GHJA;K�9F<�;MJ=K��MF<=J
CAF?DQ�9F<�K=A?FGJ9D�H9LJGF9?=��9K�FGO�L@=Q�9J=�AF� F?D9F<��9F<�9K
L@=Q�@9N=�:==F�D9L=DQ�AF�!J9F;=��9J=�KGE=LAE=K�9;IMAJ=<�:Q
MFOGJL@Q�E=L@G<K��:ML�L@=�GL@=J�EG<=�G>�=;;D=KA9KLA;9D�;9FN9K
KM:B=;LK�L@=E�AF²FAL=DQ�EGJ=�KMJ=DQ�9F<�EGJ=�?=F=J9DDQ�LG�9DD�L@=
=NAD�9JLK�G>�DGO�9E:ALAGF��O@A;@��GH=J9LAF?�GF�9F<�L@JGM?@�?J=9L=J
FME:=JK��OADD�HJG<M;=�EAK;@A=>�AF�HJGHGJLAGF


/@GK=�G>�QGM�O@G�@9N=�JG::=<L@=�;D=J?Q��L@AFC�L@9L�L@=Q�K@9DD
=9KADQ�J=;GF;AD=�L@=AJ�;GF<M;L�LG�9DD�HJGL=KL9FL�F9LAGFK��:=;9MK=�L@=
;D=J?Q��O@GE�L@=Q�@9N=�L@MK�HDMF<=J=<��<=?J9<=<��9F<�?AN=F�GN=J
LG�EG;C=JQ�9F<�K;GJF��9J=�G>�L@=�-GE9F��9L@GDA;��L@9L�AK��G>L@=AJ
GOF HJ=L=F<=<�H=JKM9KAGF
�$�@9N=�FG�<GM:L�L@9L�KGE=�EAK=J9:D=
:A?GLK�OADD�:=�>GMF<�@=J=�9K�O=DD�9K�=DK=O@=J=��O@G�@9L=�K=;LK�9F<
H9JLA=K�<A±=J=FL�>JGE�L@=AJ�GOF��EGJ=�L@9F�L@=Q�DGN=�L@=�KM:KL9F;=
G>�J=DA?AGF��9F<�O@G�9J=�EGJ=�9F?JQ�OAL@�L@GK=�O@G�<A±=J�>JGE
L@=E�AF�L@=AJ�H9JLA;MD9J�HD9FK�9F<�KQKL=EK��L@9F�<AKHD=9K=<�OAL@
L@GK=�O@G�9LL9;C�L@=�>GMF<9LAGF�G>�GMJ�;GEEGF�@GH=
�/@=K=�E=F
OADD�OJAL=�9F<�KH=9C�GF�L@=�KM:B=;L�AF�L@=�E9FF=J�L@9L�AK�LG�:=
=PH=;L=<�>JGE�L@=AJ�L=EH=J�9F<�;@9J9;L=J
 �MJF=L�K9QK��L@9L�O@=F
@=�O9K�AF�!J9F;=��AF�L@=�Q=9J������«L@=�E=L@G<�O@A;@�;9JJA=<�GN=J
L@=�E=F�G>�L@=�²F=KL�H9JLK�LG�HGH=JQ�O9K�L@AK¨L@=Q�:JGM?@L
L@=EK=DN=K�LG�<GM:L�G>�L@=�O@GD=��@JAKLA9F�J=DA?AGF
�2@=F�L@9L�O9K
GF;=�<GF=��AL�K==E=<�9�EGJ=�AF<A±=J=FL�L@AF?�G>�O@9L�KA<=�GJ�>GJE
L@=Q�;GFLAFM=<�GMLO9J<DQ
¬�$>�L@AK�O9K�L@=F�L@=�=;;D=KA9KLA;�HGDA;Q�G>
!J9F;=��AL�AK�O@9L�L@=Q�@9N=�KAF;=�:ML�LGG�EM;@�J=9KGF�LG�J=H=FL�G>

/@=Q�HJ=>=JJ=<�9L@=AKE�LG�9�>GJE�G>�J=DA?AGF�FGL�9?J==9:D=�LG�L@=AJ
A<=9K
�/@=Q�KM;;==<=<�AF�<=KLJGQAF?�L@9L�>GJE��9F<�9L@=AKE�@9K
KM;;==<=<�AF6��7�<=KLJGQAF?�L@=E
�$�;9F�J=9<ADQ�?AN=�;J=<AL�LG
�MJF=LªK�KLGJQ��:=;9MK=�$�@9N=�G:K=JN=<�LGG�EM;@�G>�9�KAEAD9J�KHAJAL
�>GJ�9�DALLD=�G>�AL�AK�«EM;@�LGG�EM;@¬��9EGF?KL�GMJK=DN=K
�/@=
@MEGMJ��@GO=N=J��AK�FGL�?=F=J9D


/@=�L=9;@=JK�O@G�J=>GJE=<�GMJ�J=DA?AGF�AF� F?D9F<�:GJ=�FG�KGJL�G>
J=K=E:D9F;=�LG�QGMJ�HJ=K=FL�J=>GJEAF?�<G;LGJK�AF�+9JAK
�+=J@9HK
L@=Q�O=J=��DAC=�L@GK=�O@GE�L@=Q�GHHGK=<��J9L@=J�EGJ=�L@9F�;GMD<
:=�OAK@=<MF<=J�L@=�AF³M=F;=�G>�9�H9JLQ�KHAJAL��:ML�L@=Q�O=J=�EGKL
KAF;=J=�:=DA=N=JK��E=F�G>�L@=�EGKL�>=JN=FL�9F<�=P9DL=<�HA=LQ��J=9<Q
LG�<A=��9K�KGE=�G>�L@=E�<A<�<A=��DAC=�LJM=�@=JG=K�AF�<=>=F;=�G>�L@=AJ
H9JLA;MD9J�A<=9K�G>��@JAKLA9FALQ�9K�L@=Q�OGMD<�OAL@�=IM9D�>GJLALM<=�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



9F<�EGJ=�;@=9J>MDDQ��>GJ�L@9L�KLG;C�G>�?=F=J9D�LJML@��>GJ�L@=
:J9F;@=K�G>�O@A;@�L@=Q�;GFL=F<=<�OAL@�L@=AJ�:DGG<
�/@=K=�E=F
OGMD<�@9N=�<AK9NGO=<�OAL@�@GJJGJ�L@GK=�OJ=L;@=K�O@G�;D9AE=<�9
>=DDGOK@AH�OAL@�L@=E�MHGF�FG�GL@=J�LALD=K�L@9F�L@GK=�G>�L@=AJ�@9NAF?
HADD9?=<�L@=�H=JKGFK�OAL@�O@GE�L@=Q�E9AFL9AF=<�;GFLJGN=JKA=K��9F<
L@=AJ�@9NAF?�<=KHAK=<�L@=�;GEEGF�J=DA?AGF��>GJ�L@=�HMJALQ�G>�O@A;@
L@=Q�=P=JL=<�L@=EK=DN=K�OAL@�9�R=9D��O@A;@�MF=IMANG;9DDQ�:=KHGC=
L@=AJ�@A?@=KL�J=N=J=F;=�>GJ�L@=�KM:KL9F;=�G>�L@9L�KQKL=E�O@A;@�L@=Q
OAK@=<�LG�J=>GJE
�(9FQ�G>�L@=AJ�<=K;=F<9FLK�@9N=�J=L9AF=<�L@=
K9E=�R=9D��:ML���9K�D=KK�=F?9?=<�AF�;GF³A;L��OAL@�EGJ=�EG<=J9LAGF

/@=Q�<G�FGL�>GJ?=L�L@9LBMKLA;=�9F<�E=J;Q�9J=�KM:KL9FLA9D�H9JLK�G>
J=DA?AGF
�$EHAGMK�E=F�<G�FGL�J=;GEE=F<�L@=EK=DN=K�LG�L@=AJ
;GEEMFAGF�:Q�AFAIMALQ�9F<�;JM=DLQ�LGO9J<K�9FQ�<=K;JAHLAGF�G>�L@=AJ
>=DDGO�;J=9LMJ=K


2 =�@=9J�L@=K=�F=O�L=9;@=JK�;GFLAFM9DDQ�:G9KLAF?�G>�L@=AJ�KHAJAL�G>
LGD=J9LAGF
�/@9L�L@GK=�H=JKGFK�K@GMD<�LGD=J9L=�9DD�GHAFAGFK��O@G
L@AFC�FGF=�LG�:=�G>�=KLAE9LAGF��AK�9�E9LL=J�G>�KE9DD�E=JAL
� IM9D
F=?D=;L�AK�FGL�AEH9JLA9D�CAF<F=KK
�/@=�KH=;A=K�G>�:=F=NGD=F;=�
O@A;@�9JAK=K�>JGE�;GFL=EHL��AK�FG�LJM=�;@9JALQ
�/@=J=�9J=�AF
 F?D9F<�9:MF<9F;=�G>�E=F�O@G�LGD=J9L=�AF�L@=�LJM=�KHAJAL�G>
LGD=J9LAGF
�/@=Q�L@AFC�L@=6��7<G?E9K�G>�J=DA?AGF��L@GM?@�AF
<A±=J=FL�<=?J==K��9J=�9DD�G>�EGE=FL��9F<�L@9L�9EGF?KL�L@=E�L@=J=
AK��9K�9EGF?KL�9DD�L@AF?K�G>�N9DM=��9�BMKL�?JGMF<�G>�HJ=>=J=F;=
�/@=Q
>9NGMJ��L@=J=>GJ=��9F<�L@=Q�LGD=J9L=
�/@=Q�LGD=J9L=��FGL�:=;9MK=�L@=Q
<=KHAK=�GHAFAGFK��:ML�:=;9MK=�L@=Q�J=KH=;L�BMKLA;=
�/@=Q�OGMD<
J=N=J=FLDQ�9F<�9±=;LAGF9L=DQ�HJGL=;L�9DD�J=DA?AGFK��:=;9MK=�L@=Q
DGN=�9F<�N=F=J9L=�L@=�?J=9L�HJAF;AHD=�MHGF�O@A;@�9DD�9?J==��9F<�L@=
?J=9L�G:B=;L�LG�O@A;@�L@=Q�9J=�9DD�<AJ=;L=<
�/@=Q�:=?AF�EGJ=�9F<
EGJ=�HD9AFDQ�LG�<AK;=JF��L@9L�O=�@9N=�9DD�9;GEEGF�;9MK=��9K
9?9AFKL�9�;GEEGF�=F=EQ 
�/@=Q�OADD�FGL�:=�KG�EAKD=<�:Q�L@=�KHAJAL�G>
>9;LAGF��9K�FGL�LG�<AKLAF?MAK@�O@9L�AK�<GF=�AF�>9NGMJ�G>�L@=AJ
KM:<ANAKAGF��>JGE�L@GK=�9;LK�G>�@GKLADALQ��O@A;@��L@JGM?@�KGE=
H9JLA;MD9J�<=K;JAHLAGF��9J=�9AE=<�9L�L@=�O@GD=�;GJHK��AF�O@A;@�L@=Q
L@=EK=DN=K��MF<=J�9FGL@=J�<=FGEAF9LAGF��9J=�AF;DM<=<
�$L�AK
AEHGKKA:D=�>GJ�E=�LG�K9Q�O@9L�E9Q�:=�L@=�;@9J9;L=J�G>�=N=JQ
<=K;JAHLAGF�G>�E=F�9EGF?KL�MK
��ML�$�KH=9C�>GJ�L@=�?J=9L=J�H9JL�
9F<�>GJ�L@=E��$�EMKL�L=DD�QGM��L@9L�K9;JAD=?=�AK�FG�H9JL�G>�L@=AJ
<G;LJAF=�G>�?GG<�OGJCK��L@9L��KG�>9J�>JGE�;9DDAF?�QGM�AFLG�L@=AJ
>=DDGOK@AH�GF�KM;@�LALD=��A>�QGMJ�HJG>=KKGJK�9J=�9<EALL=<�LG�L@=AJ
;GEEMFAGF��L@=Q�EMKL�;9J=>MDDQ�;GF;=9D�L@=AJ�<G;LJAF=�G>�L@=
D9O>MDF=KK�G>�L@=�HJGK;JAHLAGF�G>�AFFG;=FL�E=F��9F<�L@9L�L@=Q�EMKL
E9C=�J=KLALMLAGF�G>�9DD�KLGD=F�?GG<K�O@9LKG=N=J
�/ADD�L@=F�L@=Q�9J=
FGF=�G>�GMJK


4GM�E9Q�KMHHGK=�L@9L�O=�<G�FGL�9HHJGN=�QGMJ�;GF²K;9LAGF�G>�L@=
J=N=FM=K�G>�:AK@GHK��9F<�<=9FK��9F<�;@9HL=JK��9F<�H9JG;@A9D�;D=J?Q
HGKK=KKAF?�AF<=H=F<=FL�=KL9L=K�9JAKAF?�>JGE�D9F<��:=;9MK=�O=�@9N=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@=�K9E=�KGJL�G>�=KL9:DAK@E=FL�AF� F?D9F<
�/@9L�G:B=;LAGF��QGM�OADD
K9Q��;9FFGL�@GD<�9K�LG�L@=�;GF²K;9LAGF�G>�L@=�?GG<K�G>�EGFCK�9F<
FMFK��9F<�L@=�9:GDALAGF�G>�L@=AJ�GJ<=J
�$L�AK�LJM=��L@9L�L@AK�H9JLA;MD9J
H9JL�G>�QGMJ�?=F=J9D�;GF²K;9LAGF�<G=K�FGL�9±=;L� F?D9F<��9K�9
HJ=;=<=FL�AF�HGAFL��:ML�L@=�J=9KGF�9HHDA=K��9F<�AL�?G=K�96��7�?J=9L
O9Q
�/@=�DGF?�H9JDA9E=FL�;GF²K;9L=<�L@=�D9F<K�G>�<=9FK�9F<
;@9HL=JK�AF� F?D9F<�GF�L@=�K9E=�A<=9K�MHGF�O@A;@�QGMJ�9KK=E:DQ
K=L�LG�K9D=�L@=�D9F<K�G>�L@=�EGF9KLA;�GJ<=JK
��ML�AL�AK�AF�L@=�HJAF;AHD=
G>�AFBMKLA;=�L@9L�L@=�<9F?=J�DA=K��9F<�FGL�AF�L@=�<=K;JAHLAGF�G>
H=JKGFK�GF�O@GE�AL�AK�²JKL�=P=J;AK=<
$�K==��AF�9�;GMFLJQ�N=JQ�F=9J
MK��9�;GMJK=�G>�HGDA;Q�HMJKM=<��O@A;@�K=LK�BMKLA;=��L@=�;GEEGF
;GF;=JF�G>�E9FCAF<��9L�<=²9F;=
�2 AL@�L@=�F9LAGF9D�9KK=E:DQ�G>
!J9F;=��HGKK=KKAGF�AK�FGL@AF?��D9O�9F<�MK9?=�9J=�FGL@AF?
�$�K==�L@=
F9LAGF9D�9KK=E:DQ�GH=FDQ�J=HJG:9L=�L@=�<G;LJAF=�G>�HJ=K;JAHLAGF�
O@A;@� GF=�G>�L@=�?J=9L=KL�G>�L@=AJ�GOF�D9OQ=JK�L=DDK�MK��OAL@�?J=9L
LJML@��AK�9�H9JL�G>�L@=�D9O�G>�F9LMJ=
�#=�L=DDK�MK��L@9L�L@=�HGKALAN=
9K;=JL9AFE=FL�G>�ALK�DAEALK��9F<�ALK�K=;MJALQ�>JGE�AFN9KAGF��O=J=
9EGF?�L@=�;9MK=K�>GJ�O@A;@�;ANAD�KG;A=LQ�ALK=D>�@9K�:==F�AFKLALML=<

$>�HJ=K;JAHLAGF�:=�GF;=�K@9C=F��FG�KH=;A=K�G>�HJGH=JLQ�AK�K=;MJ=�
O@=F�AL�GF;=�:=;GE=K�9F�G:B=;L�D9J?=�=FGM?@�LG�L=EHL�L@=�;MHA<ALQ
G>�AF<A?=FL�HGO=J
�$�K==�9�HJ9;LA;=�H=J>=;LDQ�;GJJ=KHGF<=FL�LG�L@=AJ
;GFL=EHL�G>�L@AK�?J=9L�>MF<9E=FL9D�H9JL�G>�F9LMJ9D�D9O
�$�K==�L@=
;GF²K;9LGJK�:=?AF�OAL@�:AK@GHK��9F<�;@9HL=JK��9F<�EGF9KL=JA=K�
:ML�$�<G�FGL�K==�L@=E�=F<�L@=J=
�$�K==�L@=�HJAF;=K�G>�L@=�:DGG<��O@G�
:Q�L@=�GD<=KL�MK9?=K�G>�L@9L�CAF?<GE��@=D<�D9J?=�D9F<=<�=KL9L=K�
�@9J<DQ�OAL@�L@=�;GEHDAE=FL�G>�9�<=:9L=��<=HJAN=<�G>�L@=AJ
HGKK=KKAGFK��9F<�AF�DA=M�G>�L@=AJ�KL9:D=�AF<=H=F<=FL�HJGH=JLQ�
J=<M;=<�LG�L@=�@GH=�G>�KGE=�HJ=;9JAGMK��;@9JAL9:D=�H=FKAGF��9L�L@=
HD=9KMJ=�G>�9F�9KK=E:DQ��O@A;@�G>�;GMJK=�OADD�H9Q�DALLD=�J=?9J<�LG
L@=�JA?@LK�G>�H=FKAGF=JK�9L�HD=9KMJ=��O@=F�AL�<=KHAK=K�L@GK=�G>�D=?9D
HJGHJA=LGJK
�!DMK@=<�OAL@�L@=�AFKGD=F;=�G>�L@=AJ�²JKL�AF?DGJAGMK
NA;LGJA=K��9F<�HJ=KK=<�:Q�L@=�<AKLJ=KK=K�;9MK=<�:Q�L@=AJ�DMKL�G>
MF@9DDGO=<�DM;J=��<AK9HHGAFL=<�:ML�FGL�<AK;GMJ9?=<��L@=Q�@9N=�9L
D=F?L@�N=FLMJ=<�;GEHD=L=DQ�LG�KM:N=JL�9DD�HJGH=JLQ�G>�9DD
<=K;JAHLAGFK�L@JGM?@GML�L@=�=PL=FL�G>�9�?J=9L6��7�CAF?<GE
�/@=Q
@9N=�;GEH=DD=<�9DD�E=F��AF�9DD�LJ9FK9;LAGFK�G>�;GEE=J;=��AF�L@=
<AKHGK9D�G>�D9F<K��AF�;ANAD�<=9DAF?��9F<�L@JGM?@�L@=�O@GD=
;GEEMFAGF�G>�DA>=��LG�9;;=HL�9K�H=J>=;L�H9QE=FL�9F<�?GG<�9F<
D9O>MD�L=F<=J��L@=�KQE:GDK�G>�L@=AJ�KH=;MD9LAGFK�GF�9�HJGB=;L=<�K9D=
G>�L@=AJ�HDMF<=J
�2@9L�N=KLA?=K�G>�DA:=JLQ�GJ�HJGH=JLQ�@9N=�L@=Q�D=>L�
/@=�L=F9FL	JA?@L�G>�9�;9::9?=	?9J<=F��9�Q=9JªK�AFL=J=KL�AF�9�@GN=D�
L@=�?GG<	OADD�G>�9F�9D=	@GMK=��GJ�9�:9C=JªK�K@GH��L@=�N=JQ�K@9<GO�G>
9�;GFKLJM;LAN=�HJGH=JLQ��9J=�EGJ=�;=J=EGFAGMKDQ�LJ=9L=<�AF�GMJ
H9JDA9E=FL�L@9F�OAL@�QGM�L@=�GD<=KL�9F<�EGKL�N9DM9:D=�D9F<=<
HGKK=KKAGFK��AF�L@=�@9F<K�G>�L@=�EGKL�J=KH=;L9:D=�H=JKGF9?=K��GJ
L@9F�L@=�O@GD=�:G<Q�G>�L@=�EGFA=<�9F<�;GEE=J;A9D�AFL=J=KL�G>�QGMJ
;GMFLJQ
�2 =�=FL=JL9AF�9F�@A?@�GHAFAGF�G>�L@=�D=?AKD9LAN=�9ML@GJALQ�
:ML�O=�@9N=�F=N=J�<J=9EL�L@9L�H9JDA9E=FLK�@9<�9FQ�JA?@L�O@9L=N=J

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� � @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



LG�NAGD9L=�HJGH=JLQ��LG�GN=JJMD=�HJ=K;JAHLAGF��GJ�LG�>GJ;=�9�;MJJ=F;Q
G>�L@=AJ�GOF�²;LAGF�AF�L@=�HD9;=�G>�L@9L�O@A;@�AK�J=9D��9F<
J=;G?FAR=<�:Q�L@=�D9O�G>�F9LAGFK
��ML�QGM��O@G�:=?9F�OAL@�J=>MKAF?
LG�KM:EAL�LG�L@=�EGKL�EG<=J9L=�J=KLJ9AFLK��@9N=�=F<=<�:Q
=KL9:DAK@AF?�9F�MF@=9J<�G>�<=KHGLAKE
�$�²F<�L@=�?JGMF<�MHGF�O@A;@
QGMJ�;GF²K;9LGJK�?G�AK�L@AK��L@9L�AF<==<�L@=AJ�HJG;==<AF?K�;GMD<�FGL
:=�KMHHGJL=<�AF�9�;GMJL�G>�BMKLA;=��:ML�L@9L�L@=�JMD=K�G>�HJ=K;JAHLAGF
;9FFGL�:AF<�9�D=?AKD9LAN=�9KK=E:DQ
� .G�L@9L�L@AK�D=?AKD9LAN=
9KK=E:DQ�G>�9�>J==�F9LAGF�KALK��FGL�>GJ�L@=�K=;MJALQ��:ML�>GJ�L@=
<=KLJM;LAGF�G>�HJGH=JLQ��9F<�FGL�G>�HJGH=JLQ�GFDQ��:ML�G>�=N=JQ�JMD=
9F<�E9PAE�O@A;@�;9F�?AN=�AL�KL9:ADALQ��9F<�G>�L@GK=�AFKLJME=FLK
O@A;@�;9F�9DGF=�?AN=�AL�;AJ;MD9LAGF


2@=F�L@=�F9:9HLAKLK G>�(kFKL=J��AF�L@=�KAPL==FL@�;=FLMJQ��@9<
²DD=<�"=JE9FQ�OAL@�;GF>MKAGF�:Q�L@=AJ�KQKL=E�G>�D=N=DDAF?�9F<�L@=AJ
OAD<�GHAFAGFK�;GF;=JFAF?�HJGH=JLQ��LG6�7�O@9L�;GMFLJQ�AF� MJGH=
<A<�FGL�L@=�HJG?J=KK�G>�L@=AJ�>MJQ�>MJFAK@BMKL�;9MK=�G>�9D9JE��*>�9DD
L@AF?K��OAK<GE�AK�L@=�EGKL�L=JJA²=<�OAL@�=HA<=EA;9D�>9F9LA;AKE�
:=;9MK=�G>�9DD�=F=EA=K�AL�AK�L@9L�9?9AFKL�O@A;@�K@=�AK�L@=�D=9KL�9:D=
LG�>MJFAK@�9FQ�CAF<�G>�J=KGMJ;=
�2=�;9FFGL�:=�A?FGJ9FL�G>�L@=�KHAJAL
G>�9L@=AKLA;9D�>9F9LA;AKE��L@9L�AK�AFKHAJ=<�:Q�9�EMDLALM<=�G>�OJALAF?K�
<AKH=JK=<�OAL@�AF;J=<A:D=�9KKA<MALQ�9F<�=PH=F;=��9F<�:Q�K=JEGFK
<=DAN=J=<�AF�9DD�L@=�KLJ==LK�9F<�HD9;=K�G>�HM:DA;�J=KGJL�AF�+9JAK

/@=K=�OJALAF?K�9F<�K=JEGFK�@9N=�²DD=<�L@=�HGHMD9;=�OAL@�9�:D9;C
9F<�K9N9?=�9LJG;ALQ�G>�EAF<��O@A;@�KMH=JK=<=K�AF�L@=E�L@=�;GEEGF
>==DAF?K�G>�F9LMJ=��9K�O=DD�9K�9DD�K=FLAE=FLK�G>�EGJ9DALQ�9F<�J=DA?AGF�
AFKGEM;@�L@9L�L@=K=�OJ=L;@=K�9J=�AF<M;=<�LG�:=9J�OAL@�9�KMDD=F
H9LA=F;=�L@=�AFLGD=J9:D=�<AKLJ=KK=K�:JGM?@L�MHGF�L@=E�:Q�L@=
NAGD=FL�;GFNMDKAGFK�9F<�H=JEML9LAGFK�L@9L�@9N=�:==F�E9<=�AF
HJGH=JLQ
 /@=�KHAJAL�G>�HJGK=DQLAKE�9LL=F<K�L@AK�KHAJAL�G>�>9F9LA;AKE

/@=Q�@9N=�KG;A=LA=K�LG�;9:9D�9F<�;GJJ=KHGF<�9L�@GE=�9F<�9:JG9<
>GJ�L@=�HJGH9?9LAGF�G>�L@=AJ�L=F=LK
�/@=6��7�J=HM:DA;�G>��=JF=��GF=
G>�L@=�@9HHA=KL��L@=�EGKL�HJGKH=JGMK��9F<�L@=:=KL�?GN=JF=<
;GMFLJA=K�MHGF�=9JL@��AK�GF=�G>�L@=�?J=9L�G:B=;LK��9L�L@=�<=KLJM;LAGF
G>�O@A;@�L@=Q�9AE
�$�9E�LGD<�L@=Q�@9N=�AF�KGE=�E=9KMJ=�KM;;==<=<
AF�KGOAF?�L@=J=�L@=�K==<K�G>�<AK;GFL=FL
�/@=Q�9J=�:MKQ�L@JGM?@GML
"=JE9FQ 
�.H9AF�9F<�$L9DQ�@9N=�FGL�:==F�MFLJA=<
� F?D9F<�AK�FGL�D=>L
GML�G>�L@=�;GEHJ=@=FKAN=�K;@=E=�G>�L@=AJ�E9DA?F9FL�;@9JALQ��9F<�AF
 F?D9F<�O=�²F<�L@GK=�O@G�KLJ=L;@�GML�L@=AJ�9JEK�LG�L@=E��O@G
J=;GEE=F<�L@=AJ�=P9EHD=K�>JGE�EGJ=�L@9F�GF=�HMDHAL��9F<�O@G
;@GGK=��AF�EGJ=�L@9F�GF=�H=JAG<A;9D�E==LAF?��HM:DA;DQ�LG
;GJJ=KHGF<�OAL@�L@=E��LG�9HHD9M<�L@=E��9F<�LG�@GD<�L@=E�MH�9K
G:B=;LK�>GJ�AEAL9LAGF��O@G�J=;=AN=�>JGE�L@=E�LGC=FK�G>
;GF>J9L=JFALQ��9F< KL9F<9J<K�;GFK=;J9L=<�9EA<KL�L@=AJ�JAL=K�9F<
EQKL=JA=K�� O@G�KM??=KL�LG�L@=E�D=9?M=K�G>�H=JH=LM9D�9EALQ��9L�L@=
N=JQ�LAE=�O@=F�L@=�HGO=J��LG�O@A;@�GMJ�;GFKLALMLAGF�@9K�=P;DMKAN=DQ
<=D=?9L=<�L@=�>=<=J9LAN=�;9H9;ALQ�G>�L@AK�CAF?<GE��E9Q�²F<�AL
=PH=<A=FL�LG�E9C=�O9J�MHGF�L@=E


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$L�AK�FGL�L@=�;GF²K;9LAGFG>�GMJ�;@MJ;@�HJGH=JLQ�>JGE�L@AK�=P9EHD=
AF�!J9F;=�L@9L�$�<J=9<��L@GM?@�$�L@AFC�L@AK�OGMD<�:=�FG�LJA³AF?�=NAD

/@=�?J=9L�KGMJ;=�G>�EQ�KGDA;ALM<=�AK��D=KL�AL�K@GMD<�=N=J�:=
;GFKA<=J=<�AF� F?D9F<�9K�L@=�HGDA;Q�G>�9�KL9L=��LG�K==C�9�J=KGMJ;=�AF
;GF²K;9LAGFK�G>�9FQ�CAF<��GJ�L@9L�9FQ�GF=�<=K;JAHLAGF�G>�;ALAR=FK
K@GMD<�:=�:JGM?@L�LG�J=?9J<�9FQ�G>�L@=�GL@=JK�9K�L@=AJ�HJGH=J�HJ=Q
�
)9LAGFK�9J=6��7�O9<AF?�<==H=J�9F<�<==H=J�AFLG�9F�G;=9F�G>
:GMF<D=KK�<=:L
�+M:DA;�<=:LK��O@A;@�9L�²JKL�O=J=�9�K=;MJALQ�LG
?GN=JFE=FLK��:Q�AFL=J=KLAF?�E9FQ�AF�L@=�HM:DA;�LJ9FIMADDALQ��9J=
DAC=DQ�AF�L@=AJ�=P;=KK�LG�:=;GE=�L@=�E=9FK�G>�L@=AJ�KM:N=JKAGF
�$>
?GN=JFE=FLK�HJGNA<=�>GJ�L@=K=�<=:LK�:Q�@=9NQ�AEHGKALAGFK��L@=Q
H=JAK@�:Q�:=;GEAF?�G<AGMK�LG�L@=�H=GHD=
�$>�L@=Q�<G�FGL�HJGNA<=�>GJ
L@=E��L@=Q�OADD�:=�MF<GF=�:Q�L@=�=±GJLK�G>�L@=�EGKL�<9F?=JGMK�G>
9DD�H9JLA=K��$�E=9F�9F�=PL=FKAN=�<AK;GFL=FL=<�EGFA=<�AFL=J=KL�
AFBMJ=<�9F<�FGL�<=KLJGQ=<
�/@=�E=F�O@G�;GEHGK=�L@AK�AFL=J=KL�DGGC
>GJ�L@=AJ�K=;MJALQ��AF�L@=�²JKL�AFKL9F;=��LG�L@=�²<=DALQ�G>�?GN=JFE=FL�
AF�L@=�K=;GF<��LG�ALK�HGO=J
�$>�L@=Q�²F<�L@=�GD<�?GN=JFE=FLK�=±=L=�
OGJF�GML��9F<�OAL@�L@=AJ�KHJAF?K�J=D9P=<��KG�9K�FGL�LG�:=�G>
KM´;A=FL�NA?GMJ�>GJ�L@=AJ�HMJHGK=K��L@=Q�E9Q�K==C�F=O�GF=K�L@9L
K@9DD�:=�HGKK=KK=<�G>�EGJ=�=F=J?Q��9F<�L@AK�=F=J?Q�OADD�:=�<=JAN=<�
FGL�>JGE�9F�9;IMAKALAGF�G>�J=KGMJ;=K��:ML�>JGE�9�;GFL=EHL�G>
BMKLA;=
�-=NGDMLAGFK�9J=�>9NGMJ9:D=�LG�;GF²K;9LAGF��9F<�AL�AK
AEHGKKA:D=�LG�CFGO�MF<=J�O@9L�G:FGPAGMK�F9E=K�L@=�F=PL
;GF²K;9LAGFK�OADD�:=�9ML@GJAK=<
�$�9E�KMJ=�L@9L�L@=�HJAF;AHD=K
HJ=<GEAF9FL�AF�!J9F;=�=PL=F<�LG�N=JQ�E9FQ�H=JKGFK�9F<
<=K;JAHLAGFK�G>�H=JKGFK�AF�9DD�;GMFLJA=K�O@G�L@AFC�L@=AJ�AFFGPAGMK
AF<GD=F;=�L@=AJ�K=;MJALQ
�/@AK�CAF<�G>�AFFG;=F;=�AF�HJGHJA=LGJK�E9Q
:=�9J?M=<�AFLG�AFMLADALQ��9F<�AFMLADALQ�AFLG�9F�MF²LF=KK�>GJ�L@=AJ
=KL9L=K
�(9FQ�H9JLK�G>� MJGH=�9J=�AF�GH=F�<AKGJ<=J
�$F�E9FQ�GL@=JK
L@=J=�AK�9�@GDDGO�EMJEMJAF?�MF<=J�?JGMF<��9�;GF>MK=<�EGN=E=FL
AK�>=DL��L@9L�L@J=9L=FK�9?=F=J9D�=9JL@IM9C=�AF�L@=�HGDALA;9D�OGJD<

�DJ=9<Q ;GF>=<=J9;A=K�9F<�;GJJ=KHGF<=F;=K�G>�L@=�EGKL
=PLJ9GJ<AF9JQ�F9LMJ=�9J=�>GJEAF?��AF6��7�K=N=J9D�;GMFLJA=K
� $F
KM;@�9�KL9L=�G>�L@AF?K�O=�GM?@L�LG�@GD<�GMJK=DN=K�MHGF�GMJ�?M9J<

$F�9DD�EML9LAGFK��A>�EML9LAGFK�EMKL�:=��L@=�;AJ;MEKL9F;=�O@A;@�OADD
K=JN=�EGKL�LG�:DMFL�L@=�=<?=�G>�L@=AJ�EAK;@A=>��9F<�LG�HJGEGL=�O@9L
?GG<�E9Q�:=�AF�L@=E��AK��L@9L�L@=Q�K@GMD<�²F<�MK�OAL@�GMJ�EAF<K
L=F9;AGMK�G>�BMKLA;=��9F<�L=F<=J�G>�HJGH=JLQ


�ML�AL�OADD�:=�9J?M=<��L@9L�L@AK�;GF²K;9LAGF�AF�!J9F;=�GM?@L�FGL�LG
9D9JE�GL@=J�F9LAGFK
�/@=Q�K9Q�AL�AK�FGL�E9<=�>JGE�O9FLGF�J9H9;ALQ�
L@9L�AL�AK�9�?J=9L�E=9KMJ=�G>�F9LAGF9D�HGDA;Q��9<GHL=<�LG�J=EGN=�9F
=PL=FKAN=��AFN=L=J9L=��KMH=JKLALAGMK�EAK;@A=>
�$L�AK�OAL@�L@=�?J=9L=KL
<A´;MDLQ�L@9L�$�9E�9:D=�LG�K=H9J9L=�HGDA;Q�>JGE�BMKLA;=
%MKLA;=�AK
ALK=D>�L@=�?J=9L�KL9F<AF?�HGDA;Q�G>�;ANAD�KG;A=LQ��9F<�9FQ�=EAF=FL
<=H9JLMJ=�>JGE�AL��MF<=J�9FQ�;AJ;MEKL9F;=K��DA=K�MF<=J�L@=
KMKHA;AGF�G>�:=AF?�FG�HGDA;Q�9L�9DD


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



2@=F�E=F�9J=�=F;GMJ9?=<�LG�?G�AFLG�9�;=JL9AF�EG<=�G>�DA>=�:Q�L@=
=PAKLAF?�D9OK��9F<�HJGL=;L=<�AF�L@9L�EG<=�9K�AF�9�D9O>MD
G;;MH9LAGF¨O@=F�L@=Q�@9N=�9;;GEEG<9L=<�9DD�L@=AJ�A<=9K��9F<�9DD
L@=AJ�@9:ALK�LG�AL¨O@=F�L@=�D9O�@9<�DGF?�E9<=�L@=AJ�9<@=J=F;=�LG
ALK�JMD=K�9�?JGMF<�G>�J=HML9LAGF��9F<�L@=AJ�<=H9JLMJ=�>JGE�L@=E�9
?JGMF<�G>�<AK?J9;=�9F<�=N=F�G>�H=F9DLQ¨$�9E�KMJ=�AL�AK�MFBMKL�AF
D=?AKD9LMJ=��:Q�9F�9J:ALJ9JQ�9;L��LG�G±=J�9�KM<<=F�NAGD=F;=�LG�L@=AJ
EAF<K�9F<�L@=AJ�>==DAF?K��>GJ;A:DQ�LG�<=?J9<=�L@=E�>JGE�L@=AJ�KL9L=
9F<�;GF<ALAGF��9F<�LG�KLA?E9LAR=�OAL@�K@9E=�9F<�AF>9EQ�L@9L
;@9J9;L=J�9F<�L@GK=�;MKLGEK�O@A;@�:=>GJ=�@9<�:==F�E9<=�L@=
E=9KMJ=�G>�L@=AJ�@9HHAF=KK�9F<�@GFGMJ
�$>�LG�L@AK�:=�9<<=<�9F
=PHMDKAGF�>JGE�L@=AJ�@9:AL9LAGFK��9F<�9�;GF²K;9LAGF�G>�9DD�L@=AJ
?GG<K��$�9E�FGL�K9?9;AGMK�=FGM?@�LG�<AK;GN=J�@GO�L@AK�<=KHGLA;
KHGJL��E9<=�G>�L@=�>==DAF?K��;GFK;A=F;=K��HJ=BM<A;=K��9F<�HJGH=JLA=K
G>�E=F��;9F�:=�<AK;JAEAF9L=<�>JGE�L@=�J9FC=KL�LQJ9FFQ


6��7$>�L@=�AFBMKLA;=�G>�L@=�;GMJK=�HMJKM=<�AF�!J9F;=�:=�;D=9J��L@=
HGDA;Q�G>�L@=�E=9KMJ=��L@9L�AK��L@=�HM:DA;�:=F=²L�LG�:=�=PH=;L=<
>JGE�AL��GM?@L�LG�:=�9L�D=9KL�9K�=NA<=FL��9F<�9L�D=9KL�9K�AEHGJL9FL

/ G�9�E9F�O@G�9;LK�MF<=J�L@=�AF³M=F;=�G>�FG�H9KKAGF��O@G�@9K
FGL@AF?�AF�NA=O�AF�@AK�HJGB=;LK�:ML�L@=�HM:DA;�?GG<��9�?J=9L
<A±=J=F;=�OADD�AEE=<A9L=DQ�KLJAC=�@AE��:=LO==F�O@9L�HGDA;Q�OGMD<
<A;L9L=�GF�L@=�GJA?AF9D�AFLJG<M;LAGF�G>�KM;@�AFKLALMLAGFK��9F<�GF�9
IM=KLAGF�G>�L@=AJ�LGL9D�9:GDALAGF��O@=J=�L@=Q�@9N=�;9KL�L@=AJ�JGGLK
OA<=�9F<�<==H��9F<�O@=J=�:Q�DGF?�@9:AL�L@AF?K�EGJ=�N9DM9:D=�L@9F
L@=EK=DN=K�9J=�KG�9<9HL=<�LG�L@=E��9F<�AF�9�E9FF=J�AFL=JOGN=F
OAL@�L@=E��L@9L�L@=�GF=�;9FFGL�:=�<=KLJGQ=<�OAL@GML�FGL9:DQ
AEH9AJAF?�L@=�GL@=J
�#=�EA?@L�:=�=E:9JJ9KK=<��A>�L@=�;9K=�O=J=
J=9DDQKM;@�9K�KGH@AKL=JK�J=HJ=K=FL�AL�AF�L@=AJ�H9DLJQ�KLQD=�G>
<=:9LAF?
��ML�AF�L@AK��9K�AF�EGKL�IM=KLAGFK�G>�KL9L=��L@=J=�AK�9
EA<<D=
�/@=J=�AK�KGE=L@AF?�=DK=�L@9F�L@=�E=J=�9DL=JF9LAN=�G>
9:KGDML=�<=KLJM;LAGF��GJ�MFJ=>GJE=<�=PAKL=F;=
.H9JL9E�F9;LMK�=K�
@9F;�=PGJF9
 /@AK�AK��AF�EQ�GHAFAGF��9�JMD=�G>�HJG>GMF<�K=FK=��9F<
GM?@L�F=N=J�LG�<=H9JL�>JGE�L@=�EAF<�G>�9F�@GF=KL�J=>GJE=J
�$
;9FFGL�;GF;=AN=�@GO�9FQ�E9F�;9F�@9N=�:JGM?@L�@AEK=D>�LG�L@9L
HAL;@�G>�HJ=KMEHLAGF��LG�;GFKA<=J�@AK�;GMFLJQ�9K�FGL@AF?�:ML;9JL=
:D9F;@=� MHGF�O@A;@�@=�E9Q�K;JA::D=�O@9L=N=J�@=�HD=9K=K
���E9F
>MDD�G>�O9JE�KH=;MD9LAN=�:=F=NGD=F;=�E9Q�OAK@�@AK�KG;A=LQ
GL@=JOAK=�;GFKLALML=<�L@9F�@=�²F<K�AL��:ML�9�?GG<�H9LJAGL��9F<�9
LJM=�HGDALA;A9F��9DO9QK�;GFKA<=JK�@GO�@=�K@9DD�E9C=�L@=�EGKL�G>�L@=
=PAKLAF?�E9L=JA9DK�G>�@AK�;GMFLJQ
���<AKHGKALAGF�LG�HJ=K=JN=��9F<�9F
9:ADALQ�LG�AEHJGN=��L9C=F�LG?=L@=J��OGMD<�:=�EQ�KL9F<9J<�G>�9
KL9L=KE9F
� N=JQ�L@AF?�=DK=�AK�NMD?9J�AF�L@=�;GF;=HLAGF��H=JADGMK�AF
L@=�=P=;MLAGF


/@=J=�9J=�EGE=FLK�AF�L@=�>GJLMF=�G>�KL9L=K�O@=F�H9JLA;MD9J�E=F
9J=�;9DD=<�LG�E9C=�AEHJGN=E=FLK�:Q�?J=9L�E=FL9D�=P=JLAGF
�$F�L@GK=
EGE=FLK��=N=F�O@=F�L@=Q�K==E�LG�=FBGQ�L@=�;GF²<=F;=�G>�L@=AJ

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



HJAF;=�9F<�;GMFLJQ��9F<�LG6��7�:=�AFN=KL=<�OAL@�>MDD�9ML@GJALQ��L@=Q
@9N=�FGL�9DO9QK�9HL�AFKLJME=FLK
���HGDALA;A9F��LG�<G�?J=9L�L@AF?K�
DGGCK�>GJ�9HGO=J� O@9L�GMJ�OGJCE=F�;9DD�9HMJ;@9K=�9F<�A>�@=
²F<K�L@9L�HGO=J��AF�HGDALA;K�9K�AF�E=;@9FA;K�@=�;9FFGL�:=�9L�9�DGKK
LG�9HHDQ�AL
�$F�L@=�EGF9KLA;�AFKLALMLAGFK��AF�EQ�GHAFAGF��O9K�>GMF<�9
?J=9L HGO=J>GJ�L@=�E=;@9FAKE�G>�HGDALA;�:=F=NGD=F;=
�/@=J=�O=J=
J=N=FM=K�OAL@�9�HM:DA;�<AJ=;LAGF��L@=J=�O=J=�E=F�O@GDDQ�K=L�9H9JL
9F<�<=<A;9L=<�LG�HM:DA;�HMJHGK=K��OAL@GML�9FQ�GL@=J�L@9F�HM:DA;
LA=K�9F<�HM:DA;�HJAF;AHD=K��E=F�OAL@GML�L@=�HGKKA:ADALQ�G>�;GFN=JLAF?
L@=�=KL9L=�G>�L@=�;GEEMFALQ�AFLG�9�HJAN9L=�>GJLMF=��E=F�<=FA=<�LG
K=D>	AFL=J=KLK��O@GK=�9N9JA;=�AK�>GJ�KGE=�;GEEMFALQ��E=F�LG�O@GE
H=JKGF9D�HGN=JLQ�AK�@GFGMJ��9F<�AEHDA;AL�G:=<A=F;=�KL9F<K�AF�L@=
HD9;=�G>�>J==<GE
�$F�N9AF�K@9DD�9�E9F�DGGC�LG�L@=�HGKKA:ADALQ�G>
E9CAF?�KM;@�L@AF?K�O@=F�@=�O9FLK�L@=E
/@=�OAF<K�:DGO�9K�L@=Q
DAKL
�/@=K=�AFKLALMLAGFK�9J=�L@=�HJG<M;LK�G>�=FL@MKA9KE��L@=Q�9J=�L@=
AFKLJME=FLK�G>�OAK<GE
�2AK<GE�;9FFGL�;J=9L=�E9L=JA9DK��L@=Q�9J=
L@=�?A>LK�G>�F9LMJ=�GJ�G>�;@9F;=��@=J�HJA<=�AK�AF�L@=�MK=
�/@=
H=J=FFA9D�=PAKL=F;=�G>�:G<A=K�;GJHGJ9L=�9F<�L@=AJ�>GJLMF=K��9J=
L@AF?K�H9JLA;MD9JDQ�KMAL=<�LG�9�E9F�O@G�@9K�DGF?�NA=OK��O@G
E=<AL9L=K�<=KA?FK�L@9L�J=IMAJ=�LAE=�AF�>9K@AGFAF?��9F<�O@A;@
HJGHGK=�<MJ9LAGF�O@=F�L@=Q�9J=�9;;GEHDAK@=<
�#=�AK�FGL�<=K=JNAF?
LG�J9FC�@A?@��GJ�=N=F�LG�:=�E=FLAGF=<�AF�L@=�GJ<=J�G>�?J=9L
KL9L=KE=F��O@G��@9NAF?�G:L9AF=<�L@=�;GEE9F<�9F<�<AJ=;LAGF�G>
KM;@�9�HGO=J�9K�=PAKL=<�AF�L@=�O=9DL@��L@=�<AK;AHDAF=��9F<�L@=�@9:ALK
G>�KM;@�;GJHGJ9LAGFK��9K�L@GK=�O@A;@�QGM�@9N=�J9K@DQ�<=KLJGQ=<�
;9FFGL�²F<�9FQ�O9Q�G>�;GFN=JLAF?�AL�LG�L@=�?J=9L�9F<�D9KLAF?�:=F=²L
G>�@AK�;GMFLJQ
�*F�L@=�NA=O�G>�L@AK�KM:B=;L�9�L@GMK9F<�MK=K�KM??=KL
L@=EK=DN=K�LG�9�;GFLJANAF?�EAF<
�/G�<=KLJGQ�9FQ�HGO=J��?JGOAF?
OAD<�>JGE�L@=�J9FC�HJG<M;LAN=�>GJ;=�G>�L@=�@ME9F�EAF<��AK�9DEGKL
L9FL9EGMFL��AF�L@=�EGJ9D�OGJD<��LG�L@=�<=KLJM;LAGF�G>�L@=
9HH9J=FLDQ�9;LAN=�HJGH=JLA=K�G>�:G<A=K6��7�AF�L@=�E9L=JA9D
�$L
OGMD<�:=�DAC=�L@=�9LL=EHL�LG�<=KLJGQ��A>�AL�O=J=�AF�GMJ�;GEH=L=F;=
LG�<=KLJGQ��L@=�=PH9FKAN=�>GJ;=�G>�²P=<�9AJ�AF�FALJ=��GJ�L@=�HGO=J�G>
KL=9E��GJ�G>�=D=;LJA;ALQ��GJ�G>�E9?F=LAKE
�/@=K=�=F=J?A=K�9DO9QK
=PAKL=<�AF�F9LMJ=��9F<�L@=Q�O=J=�9DO9QK�<AK;=JFA:D=
�/@=Q�K==E=<�
KGE=�G>�L@=E�MFK=JNA;=9:D=��KGE=�FGPAGMK��KGE=�FG�:=LL=J�L@9F�9
KHGJL�LG�;@AD<J=F��MFLAD�;GFL=EHD9LAN=�9:ADALQ��;GE:AFAF?�OAL@
HJ9;LA;�KCADD��L9E=<�L@=AJ�OAD<�F9LMJ=��KM:<M=<�L@=E�LG�MK=��9F<
J=F<=J=<�L@=E�9L�GF;=�L@=�EGKL�HGO=J>MD�9F<�L@=�EGKL�LJ9;L9:D=
9?=FLK��AF�KM:K=JNA=F;=�LG�L@=�?J=9L�NA=OK�9F<�<=KA?FK�G>�E=F
��A<
²>LQ�L@GMK9F<�H=JKGFK��O@GK=�E=FL9D�9F<�O@GK=�:G<ADQ�D9:GMJ�QGM
EA?@L�<AJ=;L��9F<�KG�E9FQ�@MF<J=<�L@GMK9F<�9�Q=9J�G>�9�J=N=FM=�
O@A;@�O9K�F=AL@=J�D9RQ�FGJ�KMH=JKLALAGMK��9HH=9J�LGG�:A?�>GJ�QGMJ
9:ADALA=K�LG�OA=D<��#9<�QGM�FG�O9Q�G>�MKAF?�L@=�E=F�:ML�:Q
;GFN=JLAF?�EGFCK�AFLG�H=FKAGF=JK��#9<�QGM�FG�O9Q�G>�LMJFAF?�L@=
J=N=FM=�LG�9;;GMFL��:ML�L@JGM?@�L@=�AEHJGNA<=FL�J=KGMJ;=�G>�9
KH=F<L@JA>L�K9D=��$>�QGM�O=J=�L@MK�<=KLALML=�G>�E=FL9D�>MF<K��L@=

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



HJG;==<AF?�AK�AF�ALK�F9LMJ9D�;GMJK=
�4GMJ�HGDALA;A9FK�<G�FGL
MF<=JKL9F<�L@=AJ�LJ9<=��9F<�L@=J=>GJ=�L@=Q�K=DD�L@=AJ�LGGDK


�ML�L@=�AFKLALMLAGFK�K9NGMJ�G>�KMH=JKLALAGF�AF�L@=AJ�N=JQ�HJAF;AHD=�
9F<�L@=Q�FGMJAK@�AL�:Q�9�H=JE9F=FL�9F<�KL9F<AF?�AF³M=F;=
�/@AK�$
<G�FGL�E=9F�LG�<AKHML=��:ML�L@AK�GM?@L�FGL�LG�@AF<=J�QGM�>JGE
<=JANAF?�>JGE�KMH=JKLALAGF�ALK=D>�9FQ�J=KGMJ;=K�O@A;@�E9Q�L@=F;=
:=�>MJFAK@=<�>GJ�L@=�HM:DA;�9<N9FL9?=
4GM�<=JAN=�:=F=²LK�>JGE
E9FQ�<AKHGKALAGFK�9F<�E9FQ�H9KKAGFK�G>�L@=�@ME9F�EAF<��O@A;@�9J=
G>�9K�<GM:L>MD�9�;GDGMJ�AF�L@=�EGJ9D�=Q=��9K�KMH=JKLALAGF�ALK=D>
�$L
O9K�QGMJ�:MKAF=KK�LG�;GJJ=;L�9F<�EALA?9L=�=N=JQ�L@AF?�O@A;@�O9K
FGPAGMK�AF�L@AK�H9KKAGF��9K�AF�9DD�L@=�H9KKAGFK
��ML�AK�KMH=JKLALAGF
L@=�?J=9L=KL�G>�9DD�HGKKA:D=�NA;=K��$F�ALK�HGKKA:D=�=P;=KK�$�L@AFC�AL
:=;GE=K�9�N=JQ�?J=9L�=NAD
�$L�AK��@GO=N=J��9�EGJ9D�KM:B=;L��9F<�G>
;GMJK=�9<EALK�G>�9DD�<=?J==K�9F<�9DD6��7�EG<A²;9LAGFK

.MH=JKLALAGF�AK�L@=�J=DA?AGF�G>�>==:D=�EAF<K��9F<�L@=Q�EMKL�:=
LGD=J9L=<�AF�9F�AFL=JEAPLMJ=�G>�AL��AF�KGE=�LJA³AF?�GJ�KGE=
=FL@MKA9KLA;�K@9H=�GJ�GL@=J��=DK=�QGM�OADD�<=HJAN=�O=9C�EAF<K�G>�9
J=KGMJ;=�>GMF<�F=;=KK9JQ�LG�L@=�KLJGF?=KL
�/@=�:G<Q�G>�9DD�LJM=
J=DA?AGF�;GFKAKLK��LG�:=�KMJ=��AF�G:=<A=F;=�LG�L@=�OADD�G>�L@=
KGN=J=A?F�G>�L@=�OGJD<��AF�9�;GF²<=F;=�AF�@AK�<=;D9J9LAGFK��9F<�9F
AEAL9LAGF�G>�@AK�H=J>=;LAGFK
�/@=�J=KL�AK�GMJ�GOF
�$L�E9Q�:=
HJ=BM<A;A9D�LG�L@=�?J=9L�=F<��AL�E9Q�:=�9MPADA9JQ
�2 AK=�E=F��O@G�9K
KM;@�9J=�FGL9<EAJ=JK� �FGL�9<EAJ=JK�9L�D=9KL�G>�L@=(MF=J9�/ =JJ9=�
9J=�FGL�NAGD=FLDQ�9LL9;@=<�LG�L@=K=�L@AF?K��FGJ�<G�L@=Q�NAGD=FLDQ�@9L=
L@=E
 2 AK<GE�AK�FGL�L@=�EGKL�K=N=J=�;GJJ=;LGJ�G>�>GDDQ
�/@=Q�9J=�L@=
JAN9D�>GDDA=K��O@A;@�EMLM9DDQ�O9?=�KG�MFJ=D=FLAF?�9�O9J��9F<�O@A;@
E9C=�KG�;JM=D�9�MK=�G>�L@=AJ�9<N9FL9?=K��9K�L@=Q�;9F�@9HH=F�LG
=F?9?=�L@=�AEEG<=J9L=�NMD?9J�GF�L@=�GF=�KA<=�GJ�L@=�GL@=J�AF�L@=AJ
IM9JJ=DK
�+JM<=F;=�OGMD<�:=�F=ML=J��:ML�A>��AF�L@=�;GFL=FLAGF
:=LO==F�>GF<�9LL9;@E=FL�9F<�²=J;=�9FLAH9L@Q�;GF;=JFAF?�L@AF?K�AF
L@=AJ�F9LMJ=�FGL�E9<=�LG�HJG<M;=�KM;@�@=9LK��9�HJM<=FL�E9F�O=J=
G:DA?=<�LG�E9C=�9�;@GA;=�G>�O@9L�=JJGJK�9F<�=P;=KK=K�G>�=FL@MKA9KE
@=�OGMD<�;GF<=EF�GJ�:=9J��H=J@9HK�@=�OGMD<�L@AFC�L@=�KMH=JKLALAGF
O@A;@�:MAD<K��LG�:=�EGJ=�LGD=J9:D=�L@9F�L@9L�O@A;@�<=EGDAK@=K��L@9L
O@A;@�9<GJFK�9�;GMFLJQ��L@9F�L@9L�O@A;@�<=>GJEK�AL��L@9L�O@A;@
=F<GOK��L@9F�L@9L�O@A;@�HDMF<=JK��L@9L�O@A;@�<AKHGK=K�LG�EAKL9C=F
:=F=²;=F;=��L@9F�L@9L�O@A;@�KLAEMD9L=K�LG�J=9D�AFBMKLA;=��L@9L�O@A;@
D=9<K�9�E9F�LG�J=>MK=�LG�@AEK=D>�D9O>MD�HD=9KMJ=K��L@9F�L@9L�O@A;@
KF9L;@=K�>JGE�GL@=JK�L@=�K;9FLQ�KM:KAKL=F;=�G>�L@=AJ�K=D>	<=FA9D

.M;@��$�L@AFC��AK�N=JQ�F=9JDQ�L@=�KL9L=�G>�L@=�IM=KLAGF�:=LO==F�L@=
9F;A=FL�>GMF<=JK�G>�EGFCAK@�KMH=JKLALAGF��9F<�L@=�KMH=JKLALAGF�G>
L@=�HJ=L=F<=<�H@ADGKGH@=JK�G>�L@=�@GMJ


! GJ�L@=�HJ=K=FL�$�HGKLHGF=�9DD�;GFKA<=J9LAGFK�G>�L@=�KMHHGK=<
HM:DA;�HJG²L�G>�L@=�K9D=��O@A;@�@GO=N=J�$�;GF;=AN=6��7�LG�:=
H=J>=;LDQ�<=DMKAN=
�$�K@9DD�@=J=�GFDQ�;GFKA<=J�AL�9K�9�LJ9FK>=J�G>

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



HJGH=JLQ
�*F�L@=�HGDA;Q�G>�L@9L�LJ9FK>=J�$�K@9DD�LJGM:D=�QGM�OAL@�9
>=O�L@GM?@LK


$F�=N=JQ�HJGKH=JGMK�;GEEMFALQ�KGE=L@AF?�EGJ=�AK�HJG<M;=<�L@9F
?G=K�LG�L@=�AEE=<A9L=�KMHHGJL�G>�L@=�HJG<M;=J
�/@AK�KMJHDMK�>GJEK
L@=�AF;GE=�G>�L@=�D9F<=<�;9HAL9DAKL
�$L�OADD�:=�KH=FL�:Q�9�HJGHJA=LGJ
O@G�<G=K�FGL�D9:GMJ
��ML�L@AK�A<D=F=KK�AK�ALK=D>�L@=�KHJAF?�G>�D9:GMJ�
L@AK�J=HGK=�L@=�KHMJ�LG�AF<MKLJQ
�/@=�GFDQ�;GF;=JF�G>�L@=�KL9L=�AK�
L@9L�L@=�;9HAL9D�L9C=F�AF�J=FL�>JGE�L@=�D9F<��K@GMD<�:=�J=LMJF=<
9?9AF�LG�L@=�AF<MKLJQ�>JGE�O@=F;=�AL�;9E=��9F<�L@9L�ALK�=PH=F<ALMJ=
K@GMD<�:=�OAL@�L@=�D=9KL�HGKKA:D=�<=LJAE=FL�LG�L@=�EGJ9DK�G>�L@GK=
O@G�=PH=F<�AL��9F<�LG�L@GK=�G>�L@=�H=GHD=�LG�O@GE�AL�AK�J=LMJF=<


$F�9DD�L@=�NA=OK�G>�J=;=AHL��=PH=F<ALMJ=��9F<�H=JKGF9D�=EHDGQE=FL�
9�KG:=J�D=?AKD9LGJ�OGMD<�;9J=>MDDQ�;GEH9J=�L@=�HGKK=KKGJ�O@GE�@=
@9K�J=;GEE=F<=<�LG�=PH=D��OAL@�L@=�KLJ9F?=J�O@G�O9K�HJGHGK=<�LG
²DD�@AK�HD9;=
��=>GJ=�L@=�AF;GFN=FA=F;=K�9J=�AF;MJJ=<�O@A;@EMKL
9LL=F<�9DD�NAGD=FL�J=NGDMLAGFK�AF�HJGH=JLQ�L@JGM?@�=PL=FKAN=
;GF²K;9LAGF��O=�GM?@L�LG�@9N=�KGE=�J9LAGF9D�9KKMJ9F;=�L@9L�L@=
HMJ;@9K=JK�G>�L@=�;GF²K;9L=<�HJGH=JLQ�OADD�:=�AF�9�;GFKA<=J9:D=
<=?J==�EGJ=�D9:GJAGMK��EGJ=�NAJLMGMK��EGJ=�KG:=J��D=KK�<AKHGK=<�LG
=PLGJL�9F�MFJ=9KGF9:D=�HJGHGJLAGF�G>�L@=�?9AFK�G>�L@=�D9:GMJ=J��GJ
LG�;GFKME=�GF�L@=EK=DN=K�9�D9J?=J�K@9J=�L@9F�AK�²L�>GJ�L@=�E=9KMJ=
G>�9F�AF<ANA<M9D��GJ�L@9L�L@=Q�K@GMD<�:=�IM9DA²=<�LG�<AKH=FK=�L@=
KMJHDMK�AF�9�EGJ=�KL=9<Q�9F<�=IM9D�EG<=��KG�9K�LG�9FKO=J�L@=
HMJHGK=K�G>�9�HGDALA;�=PH=F<ALMJ=��L@9F�L@=�GD<�HGKK=KKGJK��;9DD
L@GK=�HGKK=KKGJK��:AK@GHK��GJ�;9FGFK��GJ�;GEE=F<9LGJQ�9::GLK��GJ
EGFCK��GJ�O@9L�QGM�HD=9K=
�«/@=�EGFCK�9J=�D9RQ
¬��=�AL�KG
�.MHHGK=
L@=E�FG�GL@=JOAK=�=EHDGQ=<�L@9F�:Q�KAF?AF?�AF�L@=�;@GAJ
�/@=Q�9J=
9K�MK=>MDDQ�=EHDGQ=<�9K�L@GK=�O@G�F=AL@=J�KAF?�FGJ�K9Q
��K�MK=>MDDQ
=N=F�9K�L@GK=�O@G�KAF?�MHGF�L@=�KL9?=
�/@=Q�9J=6��7�9K�MK=>MDDQ
=EHDGQ=<�9K�A>�L@=Q�OGJC=<�>JGE�<9OF�LG�<9JC�AF�L@=�AFFME=J9:D=
K=JNAD=��<=?J9<AF?��MFK==EDQ��MFE9FDQ��9F<�G>L=F�EGKL
MFO@GD=KGE=�9F<�H=KLA>=JGMK�G;;MH9LAGFK��LG�O@A;@�:Q�L@=�KG;A9D
G=;GFGEQ�KG�E9FQ�OJ=L;@=K�9J=�AF=NAL9:DQ�<GGE=<
�$>�AL�O=J=�FGL
?=F=J9DDQ�H=JFA;AGMK�LG�<AKLMJ:�L@=�F9LMJ9D�;GMJK=�G>�L@AF?K��9F<�LG
AEH=<=��AF�9FQ�<=?J==��L@=�?J=9L�O@==D�G>�;AJ;MD9LAGF�O@A;@�AK
LMJF=<�:Q�L@=�KLJ9F?=DQ�<AJ=;L=<�D9:GMJ�G>�L@=K=�MF@9HHQ�H=GHD=��$
K@GMD<�:=�AF²FAL=DQ�EGJ=�AF;DAF=<�>GJ;A:DQ�LG�J=K;M=�L@=E�>JGE�L@=AJ
EAK=J9:D=�AF<MKLJQ��L@9F�NAGD=FLDQ�LG�<AKLMJ:�L@=�LJ9FIMAD�J=HGK=�G>
EGF9KLA;�IMA=LM<=
�#ME9FALQ��9F<�H=J@9HK�HGDA;Q��EA?@L�:=LL=J
BMKLA>Q�E=�AF�L@=�GF=�L@9F�AF�L@=�GL@=J
�$L�AK�9�KM:B=;L�GF�O@A;@�$
@9N=�G>L=F�J=³=;L=<��9F<�F=N=J�J=³=;L=<�OAL@GML�>==DAF?�>JGE�AL
�$
9E�KMJ=�L@9L�FG�;GFKA<=J9LAGF��=P;=HL�L@=�F=;=KKALQ�G>�KM:EALLAF?
LG�L@=�QGC=�G>�DMPMJQ��9F<�L@=�<=KHGLAKE�G>�>9F;Q��O@G�AF�L@=AJ�GOF
AEH=JAGMK�O9Q�OADD�<AKLJA:ML=�L@=�KMJHDMK�HJG<M;L�G>�L@=�KGAD��;9F
BMKLA>Q�L@=�LGD=J9LAGF�G>�KM;@�LJ9<=K�9F<�=EHDGQE=FLK�AF�9�O=DD	
J=?MD9L=<�KL9L=
��ML�>GJ�L@AK�HMJHGK=�G>�<AKLJA:MLAGF��AL�K==EK�LG�E=�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@9L�L@=�A<D=�=PH=F;=K�G>�EGFCK�9J=�IMAL=�9K�O=DD�<AJ=;L=<�9K�L@=
A<D=�=PH=F;=K�G>�MK�D9Q	DGAL=J=JK


2@=F�L@=�9<N9FL9?=K�G>�L@=�HGKK=KKAGF��9F<�G>�L@=�HJGB=;L��9J=�GF�9
H9J��L@=J=�AK�FG�EGLAN=�>GJ�9�;@9F?=
��ML�AF�L@=�HJ=K=FL�;9K=�
H=J@9HK�L@=Q�9J=�FGL�MHGF�9�H9J��9F<�L@=�<A±=J=F;=�AK�AF�>9NGMJ�G>
L@=�HGKK=KKAGF
�$L�<G=K�FGL�9HH=9J�LG�E=��L@9L�L@=�=PH=F;=K�G>�L@GK=
O@GE�QGM�9J=�?GAF?�LG�=PH=D��<G��AF�>9;L��L9C=�9�;GMJK=�KG�<AJ=;LDQ
9F<�KG�?=F=J9DDQ�D=9<AF?�LG�NALA9L=�9F<�<=?J9<=�9F<�J=F<=J
EAK=J9:D=�L@GK=�L@JGM?@�O@GE�L@=Q�H9KK��9K�L@=�=PH=F;=K�G>�L@GK=
>9NGMJAL=K�O@GE�QGM�9J=�AFLJM<AF?�AFLG�L@=AJ�@GMK=K
�2@Q�K@GMD<
L@=�=PH=F<ALMJ=�G>�9�?J=9L�D9F<=<�HJGH=JLQ��O@A;@�AK�9�<AKH=JKAGF�G>
L@=�KMJHDMK�HJG<M;L�G>�L@=�KGAD��9HH=9J�AFLGD=J9:D=�LG�QGM�GJ�LG�E=�
O@=F�AL�L9C=K�ALK�;GMJK=�L@JGM?@�L@=�9;;MEMD9LAGF�G>�N9KL�DA:J9JA=K�
O@A;@�9J=�L@=�@AKLGJQ�G>�L@=�>GJ;=�9F<�O=9CF=KK6�7�G>�L@=�@ME9F
EAF<��L@JGM?@�?J=9L�;GDD=;LAGFK�G>�9FLA=FL�J=;GJ<K��E=<9DK��9F<
;GAFK��O@A;@�9LL=KL�9F<�=PHD9AF�D9OK�9F<�;MKLGEK��L@JGM?@
H9AFLAF?K�9F<�KL9LM=K��L@9L��:Q�AEAL9LAF?�F9LMJ=��K==E�LG�=PL=F<�L@=
DAEALK�G>�;J=9LAGF��L@JGM?@�?J9F<�EGFME=FLK�G>�L@=�<=9<��O@A;@
;GFLAFM=�L@=�J=?9J<K�9F<�;GFF=PAGFK�G>�DA>=�:=QGF<�L@=�?J9N=�
L@JGM?@�;GDD=;LAGFK�G>�L@=�KH=;AE=FK�G>�F9LMJ=��O@A;@�:=;GE=�9
J=HJ=K=FL9LAN=�9KK=E:DQ�G>�9DD�L@=�;D9KK=K�9F<�>9EADA=K�G>�L@=�OGJD<�
L@9L�:Q�<AKHGKALAGF�>9;ADAL9L=��9F<��:Q�=P;ALAF?�;MJAGKALQ��GH=F�L@=
9N=FM=K�LG�K;A=F;=��$>��:Q�?J=9L�H=JE9F=FL�=KL9:DAK@E=FLK��9DD
L@=K=�G:B=;LK�G>�=PH=F;=�9J=�:=LL=J�K=;MJ=<�>JGE�L@=�AF;GFKL9FL
KHGJL�G>�H=JKGF9D�;9HJA;=�9F<�H=JKGF9D�=PLJ9N9?9F;=��9J=�L@=Q
OGJK=�L@9F�A>�L@=�K9E=�L9KL=K�HJ=N9AD=<�AF�K;9LL=J=<�AF<ANA<M9DK�
�G=K�FGL�L@=�KO=9L�G>�L@=�E9KGF�9F<�;9JH=FL=J��O@G�LGAD�AF�GJ<=J�LG
H9JL9C=�L@=�KO=9L�G>�L@=�H=9K9FL��³GO�9K�HD=9K9FLDQ�9F<�9K
K9DM:JAGMKDQ��AF�L@=�;GFKLJM;LAGF�9F<�J=H9AJ�G>�L@=�E9B=KLA;�=<A²;=K
G>�J=DA?AGF��9K�AF�L@=�H9AFL=<�:GGL@K�9F<�KGJ<A<�KLA=K�G>�NA;=�9F<
DMPMJQ��9K�@GFGMJ9:DQ�9F<�9K�HJG²L9:DQ�AF�J=H9AJAF?�L@GK=�K9;J=<
OGJCK��O@A;@�?JGO�@G9JQ�OAL@�AFFME=J9:D=�Q=9JK��9K�GF�L@=
EGE=FL9JQ�J=;=HL9;D=K�G>�LJ9FKA=FL�NGDMHLMGMKF=KK��AF�GH=J9	
@GMK=K��9F<�:JGL@=DK��9F<�?9EAF?	@GMK=K��9F<�;DM:	@GMK=K��9F<
G:=DAKCK�AF�L@=��@9EH�<=�(9JK��$K�L@=�KMJHDMK�HJG<M;L�G>�L@=�GDAN=
9F<�L@=�NAF=�OGJK=�=EHDGQ=<�AF�L@=�>JM?9D�KMKL=F9F;=�G>�H=JKGFK�
O@GE�L@=�²;LAGFK�G>�9�HAGMK�AE9?AF9LAGF�J9AK=�LG�<A?FALQ�:Q
;GFKLJMAF?�AF�L@=�K=JNA;=�G>�"G<��L@9F�AF�H9EH=JAF?�L@=
AFFME=J9:D=�EMDLALM<=�G>�L@GK=�O@G�9J=�<=?J9<=<�:Q�:=AF?�E9<=
MK=D=KK�<GE=KLA;K�KM:K=JNA=FL�LG�L@=�HJA<=�G>�E9F���J=�L@=
<=;GJ9LAGFK�G>�L=EHD=K�9F�=PH=F<ALMJ=�D=KK�OGJL@Q�9�OAK=�E9F�L@9F
JA::GFK��9F<�D9;=K��9F<�F9LAGF9D�;G;C9<=K��9F<�H=LALK�E9AKGFK��9F<
H=LAL�KGMH=JK��9F<�9DD�L@=�AFFME=J9:D=�>GHH=JA=K�9F<�>GDDA=K�AF
O@A;@�GHMD=F;=�KHGJLK�9O9Q�L@=�:MJL@=F�G>�ALK�KMH=J³MALQ�

6��72 =�LGD=J9L=�=N=F�L@=K=��FGL�>JGE�DGN=�G>�L@=E��:ML�>GJ�>=9J�G>
OGJK=
�2 =�LGD=J9L=�L@=E��:=;9MK=�HJGH=JLQ�9F<�DA:=JLQ��LG�9�<=?J==�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



J=IMAJ=�L@9L�LGD=J9LAGF
��ML�O@Q�HJGK;JA:=�L@=�GL@=J��9F<�KMJ=DQ��AF
=N=JQ�HGAFL�G>�NA=O��L@=�EGJ=�D9M<9:D=�MK=�G>�=KL9L=K��2@Q��L@JGM?@
L@=�NAGD9LAGF�G>�9DD�HJGH=JLQ��L@JGM?@�9F�GMLJ9?=�MHGF�=N=JQ
HJAF;AHD=�G>�DA:=JLQ��>GJ;A:DQ�;9JJQ�L@=E�>JGE�L@=�:=LL=J�LG�L@=
OGJK=�

/@AK�;GEH9JAKGF�:=LO==F�L@=�F=O�AF<ANA<M9DK�9F<�L@=�GD<�;GJHK�AK
E9<=�MHGF�9�KMHHGKALAGF�L@9L�FG�J=>GJE�;GMD<�:=�E9<=�AF�L@=
D9LL=J
��ML�AF�9�IM=KLAGF�G>�J=>GJE9LAGF��$�9DO9QK�;GFKA<=J�;GJHGJ9L=
:G<A=K�O@=L@=J�KGD=�GJ�;GFKAKLAF?�G>�E9FQ��LG�:=�EM;@�EGJ=
KMK;=HLA:D=�G>�9�HM:DA;�<AJ=;LAGF�:Q�L@=�HGO=J�G>�L@=�KL9L=��AF�L@=
MK=�G>�L@=AJ�HJGH=JLQ��9F<�AF�L@=�J=?MD9LAGF�G>�EG<=K�9F<�@9:ALK�G>
DA>=�AF�L@=AJ�E=E:=JK��L@9F�HJAN9L=�;ALAR=FK�=N=J�;9F�:=��GJ�H=J@9HK
GM?@L�LG�:=��9F<�L@AK�K==EK�LG�E=�9�N=JQ�E9L=JA9D�;GFKA<=J9LAGF�>GJ
L@GK=�O@G�MF<=JL9C=�9FQ�L@AF?�O@A;@�E=JALK�L@=�F9E=�G>�9�HGDALA;
=FL=JHJAR=
�.G�>9J�9K�LG�L@=�=KL9L=K�G>�EGF9KL=JA=K


2 AL@�J=?9J<�LG�L@=�=KL9L=K�HGKK=KK=<�:Q�:AK@GHK�9F<�;9FGFK��9F<
;GEE=F<9LGJQ�9::GLK��$�;9FFGL�²F<�GML�>GJ�O@9L�J=9KGF�KGE=
D9F<=<�=KL9L=K�E9Q�FGL�:=�@=D<�GL@=JOAK=�L@9F�:Q�AF@=JAL9F;=
�9F
9FQ�H@ADGKGH@A;�KHGAD=J�MF<=JL9C=�LG�<=EGFKLJ9L=�L@=�HGKALAN=�GJ
L@=�;GEH9J9LAN=�=NAD��G>�@9NAF?�9�;=JL9AF��9F<�L@9L�LGG�9�D9J?=
HGJLAGF�G>�D9F<=<�HJGH=JLQ��H9KKAF?�AF�KM;;=KKAGF�L@JGª�H=JKGFK
O@GK=�LALD=�LG�AL�AK��9DO9QK�AF�L@=GJQ��9F<�G>L=F�AF�>9;L��9F�=EAF=FL
<=?J==�G>�HA=LQ��EGJ9DK��9F<�D=9JFAF?��9�HJGH=JLQ�O@A;@��:Q�ALK
<=KLAF9LAGF��AF�L@=AJ�LMJF��9F<�GF�L@=�K;GJ=�G>�E=JAL��?AN=K�LG�L@=
FG:D=KL�>9EADA=K�J=FGN9LAGF�9F<�KMHHGJL��LG�L@=�DGO=KL�L@=�E=9FK�G>
<A?FALQ�9F<�=D=N9LAGF��9�HJGH=JLQ��L@=�L=FMJ=�G>�O@A;@�AK�L@=
H=J>GJE9F;=�G>�KGE=�<MLQ��O@9L=N=J�N9DM=�QGM�E9Q�;@GGK=�LG�K=L
MHGF�L@9L�<MLQ¨9F<�L@=�;@9J9;L=J�G>�O@GK=�HJGHJA=LGJK�<=E9F<K
9L�D=9KL�9F�=PL=JAGJ�<=;GJME�9F<�?J9NALQ�G>�E9FF=JK��O@G�9J=�LG
=P=J;AK=�9�?=F=JGMK�:ML6��7�L=EH=J9L=�@GKHAL9DALQ��H9JL�G>�O@GK=
AF;GE=�L@=Q�9J=�LG�;GFKA<=J�9K�9�LJMKL�>GJ�;@9JALQ��9F<�O@G��=N=F
O@=F�L@=Q�>9AD�AF�L@=AJ�LJMKL��O@=F�L@=Q�KDA<=�>JGE�L@=AJ�;@9J9;L=J�
9F<�<=?=F=J9L=�AFLG�9�E=J=�;GEEGF�K=;MD9J�FG:D=E9F�GJ
?=FLD=E9F��9J=�AF�FG�J=KH=;L�OGJK=�L@9F�L@GK=�O@G�E9Q�KM;;==<
L@=E�AF�L@=AJ�>GJ>=AL=<�HGKK=KKAGFK��$K�AL�:=LL=J�L@9L�=KL9L=K�K@GMD<
:=�@=D<�:Q�L@GK=�O@G�@9N=�FG�<MLQ�L@9F�:Q�L@GK=�O@G�@9N=�GF=���Q
L@GK=�O@GK=�;@9J9;L=J�9F<�<=KLAF9LAGF�HGAFL�LG�NAJLM=K��L@9F�:Q
L@GK=�O@G�@9N=�FG�JMD=�9F<�<AJ=;LAGF�AF�L@=�=PH=F<ALMJ=�G>�L@=AJ
=KL9L=K�:ML�L@=AJ�GOF�OADD�9F<�9HH=LAL=��)GJ�9J=�L@=K=�=KL9L=K�@=D<
9DLG?=L@=J�AF�L@=�;@9J9;L=J�GJ�OAL@�L@=�=NADK�KMHHGK=<�AF@=J=FL�AF
EGJLE9AF
�/@=Q�H9KK�>JGE�@9F<�LG�@9F<�OAL@�9�EGJ=�J9HA<
;AJ;MD9LAGF�L@9F�9FQ�GL@=J
�)G�=P;=KK�AK�?GG<��9F<�L@=J=>GJ=�LGG
?J=9L�9�HJGHGJLAGF�G>�D9F<=<�HJGH=JLQ�E9Q�:=�@=D<�G´;A9DDQ�>GJ�DA>=�
:ML�AL�<G=K�FGL�K==E�LG�E=�G>�E9L=JA9D�AFBMJQ�LG�9FQ�;GEEGFO=9DL@�
L@9L�L@=J=�K@GMD<�=PAKL�KGE=�=KL9L=K�L@9L�@9N=�9�;@9F;=�G>�:=AF?
9;IMAJ=<�:Q�GL@=J�E=9FK�L@9F�L@=�HJ=NAGMK�9;IMAKALAGF�G>�EGF=Q


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



/@AK�D=LL=J�AK�?JGOFLG�9�?J=9L�D=F?L@��L@GM?@�AL�AK�AF<==<�K@GJL�OAL@
J=?9J<�LG�L@=�AF²FAL=�=PL=FL�G>�L@=�KM:B=;L
�19JAGMK�9NG;9LAGFK�@9N=
>JGE�LAE=�LG�LAE=�;9DD=<�EQ�EAF<�>JGE�L@=�KM:B=;L
�$�O9K�FGL�KGJJQ
LG�?AN=�EQK=D>�D=AKMJ=�LG�G:K=JN=�O@=L@=J��AF�L@=�HJG;==<AF?K�G>�L@=
F9LAGF9D�9KK=E:DQ��$�EA?@L�FGL�²F<�J=9KGFK�LG�;@9F?=�GJ�LG�IM9DA>Q
KGE=�G>�EQ�²JKL�K=FLAE=FLK
� N=JQ�L@AF?�@9K�;GF²JE=<�E=�EGJ=
KLJGF?DQ�AF�EQ�²JKL�GHAFAGFK
�$L�O9K�EQ�GJA?AF9D�HMJHGK=�LG�L9C=�9
NA=O�G>�L@=�HJAF;AHD=K�G>�L@=�F9LAGF9D�9KK=E:DQ�OAL@�J=?9J<�LG�L@=
?J=9L�9F<�>MF<9E=FL9D�=KL9:DAK@E=FLK��9F<�LG�;GEH9J=�L@=�O@GD=
G>�O@9L�QGM�@9N=�KM:KLALML=<�AF�L@=�HD9;=�G>�O@9L�QGM�@9N=
<=KLJGQ=<��OAL@�L@=�K=N=J9D�E=E:=JK�G>�GMJ��JALAK@�;GFKLALMLAGF

�ML�L@AK�HD9F�AK�G>�?J=9L=J�=PL=FL�L@9F�9L�²JKL�$�;GEHML=<��9F<�$�²F<
L@9L�QGM�@9N=6��7�DALLD=�<=KAJ=�LG�L9C=�L@=�9<N9FL9?=�G>�9FQ
=P9EHD=K
�� L�HJ=K=FL�$�EMKL�;GFL=FL�EQK=D>�OAL@�KGE=�J=E9JCK
MHGF�QGMJ�=KL9:DAK@E=FLK��J=K=JNAF?�>GJ�9FGL@=J�LAE=�O@9L�$
HJGHGK=<�LG�K9Q�;GF;=JFAF?�L@=�KHAJAL�G>�GMJ��JALAK@�EGF9J;@Q�
9JAKLG;J9;Q��9F<�<=EG;J9;Q ��9K�HJ9;LA;9DDQ�L@=Q�=PAKL


$�@9N=�L9C=F�9�J=NA=O�G>�O@9L�@9K�:==F�<GF=�:Q�L@=�?GN=JFAF?
HGO=J�AF�!J9F;=
�$�@9N=�;=JL9AFDQ�KHGC=�G>�AL�OAL@�>J==<GE
�/@GK=
O@GK=�HJAF;AHD=�AL�AK�LG�<=KHAK=�L@=�9FLA=FL�H=JE9F=FL�K=FK=�G>
E9FCAF<��9F<�LG�K=L�MH�9�K;@=E=�G>�KG;A=LQ�GF�F=O�HJAF;AHD=K��EMKL
F9LMJ9DDQ�=PH=;L�L@9L�KM;@�G>�MK�O@G�L@AFC�:=LL=J�G>�L@=�BM<?E=FL�G>
L@=�@ME9F�J9;=�L@9F�G>�L@=AJK��K@GMD<�;GFKA<=J�:GL@�L@=E�9F<�L@=AJ
<=NA;=K��9K�E=F�9F<�K;@=E=K�MHGF�L@=AJ�LJA9D
�/@=Q�EMKL�L9C=�AL�>GJ
?J9FL=<�L@9L�O=�9LL=F<�EM;@�LG�L@=AJ�J=9KGF��:ML�FGL�9L�9DD�LG�L@=AJ
9ML@GJALQ
�/@=Q�@9N=�FGL�GF=�G>�L@=�?J=9L�AF³M=F;AF?�HJ=BM<A;=K�G>
E9FCAF<�AF�L@=AJ�>9NGMJ
�/@=Q�9NGO�L@=AJ�@GKLADALQ�LG�GHAFAGF
�*>
;GMJK=�L@=Q�EMKL�=PH=;L�FG�KMHHGJL�>JGE�L@9L�AF³M=F;=��O@A;@�
OAL@�=N=JQ�GL@=J�9ML@GJALQ��L@=Q�@9N=�<=HGK=<�>JGE�L@=�K=9L�G>�ALK
BMJAK<A;LAGF


$�;9F�F=N=J�;GFKA<=J�L@AK�9KK=E:DQ�9K�9FQ�L@AF?�=DK=�L@9F�9
NGDMFL9JQ�9KKG;A9LAGF�G>�E=F��O@G�@9N=�9N9AD=<�L@=EK=DN=K�G>
;AJ;MEKL9F;=K��LG�K=AR=�MHGF�L@=�HGO=J�G>�L@=�KL9L=
�/@=Q�@9N=�FGL
L@=�K9F;LAGF�9F<�9ML@GJALQ�G>�L@=�;@9J9;L=J�MF<=J�O@A;@�L@=Q�²JKL
E=L
 /@=Q�@9N=�9KKME=<�9FGL@=J�G>�9�N=JQ�<A±=J=FL�F9LMJ=��9F<
@9N=�;GEHD=L=DQ�9DL=J=<�9F<�AFN=JL=<�9DD�L@=�J=D9LAGFK�AF�O@A;@�L@=Q
GJA?AF9DDQ�KLGG<
�/@=Q�<G�FGL�@GD<�L@=�9ML@GJALQ�L@=Q�=P=J;AK=�MF<=J
9FQ�;GFKLALMLAGF9D�D9O�G>�L@=�KL9L=
�/@=Q�@9N=�<=H9JL=<�>JGE�L@=
AFKLJM;LAGFK�G>�L@=�H=GHD=�:Q�O@GE�L@=Q�O=J=�K=FL��O@A;@
AFKLJM;LAGFK��9K�L@=�9KK=E:DQ�<A<�FGL�9;L�AF�NAJLM=�G>�9FQ�9FLA=FL
MK9?=�GJ�K=LLD=<�D9O��O=J=�L@=�KGD=�KGMJ;=�G>�L@=AJ�9ML@GJALQ
 /@=
EGKL�;GFKA<=J9:D=�G>�L@=AJ�9;LK�@9N=�FGL�:==F�<GF=�:Q�?J=9L
E9BGJALA=K��9F<�AF�L@AK�KGJL�G>�F=9J�<ANAKAGFK��O@A;@�;9JJQ6��7�GFDQ
L@=�;GFKLJM;LAN=�9ML@GJALQ�G>�L@=�O@GD=��KLJ9F?=JK�OADD�;GFKA<=J
J=9KGFK�9K�O=DD�9K�J=KGDMLAGFK


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� ��� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



$>�L@=Q�@9<�K=L�MH�L@AK�F=O�=PH=JAE=FL9D�?GN=JFE=FL�9K�9
F=;=KK9JQ�KM:KLALML=�>GJ�9F�=PH=DD=<�LQJ9FFQ��E9FCAF<�OGMD<
9FLA;AH9L=�L@=�LAE=�G>�HJ=K;JAHLAGF��O@A;@��L@JGM?@�DGF?�MK9?=�
E=DDGOK�AFLG�D=?9DALQ�?GN=JFE=FLK�L@9L�O=J=�NAGD=FL�AF�L@=AJ
;GEE=F;=E=FL
��DD�L@GK=�O@G�@9N=�9±=;LAGFK�O@A;@�D=9<�L@=E�LG
L@=�;GFK=JN9LAGF�G>�;ANAD�GJ<=J�OGMD<�J=;G?FAR=��=N=F�AF�ALK�;J9<D=�
L@=�;@AD<�9K�D=?ALAE9L=��O@A;@�@9K�:==F�HJG<M;=<�>JGE�L@GK=
HJAF;AHD=K�G>�;G?=FL�=PH=<A=F;Q�LG�O@A;@�9DD�BMKL�?GN=JFE=FLK�GO=
L@=AJ�:AJL@��9F<�GF�O@A;@�L@=Q�BMKLA>Q�L@=AJ�;GFLAFM9F;=
��ML�L@=Q
OADD�:=�D9L=�9F<�J=DM;L9FL�AF�?ANAF?�9FQ�KGJL�G>�;GMFL=F9F;=�LG�L@=
GH=J9LAGFK�G>�9�HGO=J��O@A;@�@9K�<=JAN=<�ALK�:AJL@�>JGE�FG�D9O�9F<
FG�F=;=KKALQ��:ML�O@A;@�GF�L@=�;GFLJ9JQ�@9K�@9<�ALK�GJA?AF�AF�L@GK=
NA;=K�9F<�KAFAKL=J�HJ9;LA;=K�:Q�O@A;@�L@=�KG;A9D�MFAGF�AK�G>L=F
<AKLMJ:=<�9F<�KGE=LAE=K�<=KLJGQ=<
�/@AK�9KK=E:DQ�@9K�@9J<DQ�9
Q=9JªK�HJ=K;JAHLAGF
�2=�@9N=�L@=AJ�GOF�OGJ<�>GJ�AL�L@9L�L@=Q�@9N=
E9<=�9�J=NGDMLAGF
/ G�E9C=�9�J=NGDMLAGF�AK�9�E=9KMJ=�O@A;@�HJAE9
>JGFL=�J=IMAJ=K�9F�9HGDG?Q
�/ G�E9C=�9�J=NGDMLAGF�AK�LG�KM:N=JL�L@=
9FLA=FL�KL9L=�G>�GMJ�;GMFLJQ��9F<�FG�;GEEGF�J=9KGFK�9J=�;9DD=<�>GJ
LG�BMKLA>Q�KG�NAGD=FL�9�HJG;==<AF?
�/@=�K=FK=�G>�E9FCAF<�9ML@GJAR=K
MK�LG�=P9EAF=�AFLG�L@=�EG<=�G>�9;IMAJAF?�F=O�HGO=J��9F<�LG
;JALA;AK=�GF�L@=�MK=�L@9L�AK�E9<=�G>�AL��OAL@�D=KK�9O=�9F<�J=N=J=F;=
L@9F�L@9L�O@A;@�AK�MKM9DDQ�;GF;=<=<�LG�9�K=LLD=<�9F<�J=;G?FAR=<
9ML@GJALQ


$F�G:L9AFAF?�9F<�K=;MJAF?L@=AJ�HGO=J��L@=�9KK=E:DQ�HJG;==<K�MHGF
HJAF;AHD=K�L@=�EGKL�GHHGKAL=�>JGE�L@GK=�O@A;@�9HH=9J�LG�<AJ=;L
L@=E�AF�L@=�MK=�G>�AL
��F�G:K=JN9LAGF�GF�L@AK�<A±=J=F;=�OADD�D=L�MK
AFLG�L@=�LJM=�KHAJAL�G>�L@=AJ�;GF<M;L
� N=JQ�L@AF?�O@A;@�L@=Q�@9N=
<GF=��GJ�;GFLAFM=�LG�<G��AF�GJ<=J�LG�G:L9AF�9F<�C==H�L@=AJ�HGO=J��AK
:Q�L@=�EGKL�;GEEGF6��7�9JLK
�/@=Q�HJG;==<�=P9;LDQ�9K�L@=AJ
9F;=KLGJK�G>�9E:ALAGF�@9N=�<GF=�:=>GJ=�L@=E
�/J9;=�L@=E�L@JGM?@
9DD�L@=AJ�9JLA²;=K��>J9M<K��9F<�NAGD=F;=K��QGM�;9F�²F<�FGL@AF?�9L�9DD
L@9L�AK�F=O
�/@=Q�>GDDGO�HJ=;=<=FLK�9F<�=P9EHD=K�OAL@�L@=
HMF;LADAGMK�=P9;LF=KK�G>9�HD=9<=J
�/@=Q�F=N=J�<=H9JL�9F�AGL9�>JGE
L@=�9ML@=FLA;�>GJEMD9K�G>�LQJ9FFQ�9F<�MKMJH9LAGF
��ML�AF�9DD�L@=
J=?MD9LAGFK�J=D9LAN=�LG�L@=�HM:DA;�?GG<��L@=�KHAJAL�@9K�:==F�L@=�N=JQ
J=N=JK=�G>�L@AK
�/@=J=�L@=Q�;GEEAL�L@=�O@GD=�LG�L@=�E=J;Q�G>
MFLJA=<�KH=;MD9LAGFK��L@=Q�9:9F<GF�L@=�<=9J=KL�AFL=J=KLK�G>�L@=
HM:DA;�LG�L@GK=�DGGK=�L@=GJA=K��LG�O@A;@�FGF=�G>�L@=E�OGMD<�;@MK=
LG�LJMKL�L@=�KDA?@L=KL�G>�@AK�HJAN9L=�;GF;=JFK
�/@=Q�E9C=�L@AK
<A±=J=F;=��:=;9MK=�AF�L@=AJ�<=KAJ=�G>�G:L9AFAF?�9F<�K=;MJAF?�HGO=J
L@=Q�9J=�L@GJGM?@DQ�AF�=9JF=KL��L@=J=�L@=Q�LJ9N=D�AF�L@=�:=9L=F�JG9<

/@=�HM:DA;�AFL=J=KLK��:=;9MK=�9:GML�L@=E�L@=Q�@9N=�FG�J=9D
KGDA;ALM<=��L@=Q�9:9F<GF�O@GDDQ�LG�;@9F;=��$�K9Q�LG�;@9F;=��:=;9MK=
L@=AJ�K;@=E=K�@9N=�FGL@AF?�AF�=PH=JA=F;=�LG�HJGN=�L@=AJ�L=F<=F;Q
:=F=²;A9D


*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� �� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



2 =�EMKL�9DO9QK�K==OAL@�9�HALQ�FGL�MFEAP=<�OAL@�J=KH=;L��L@=
=JJGJK�G>�L@GK=�O@G�9J=�LAEA<�9F<�<GM:L>MD�G>�L@=EK=DN=K�OAL@
J=?9J<�LG�HGAFLK�O@=J=AF�L@=�@9HHAF=KK�G>�E9FCAF<�AK�;GF;=JF=<

�ML�AF�L@=K=�?=FLD=E=F�L@=J=�AK�FGL@AF?�G>�L@=�L=F<=J�H9J=FL9D
KGDA;ALM<=�O@A;@�>=9JK�LG�;ML�MH�L@=�AF>9FL�>GJ�L@=�K9C=�G>�9F
=PH=JAE=FL
�$F�L@=�N9KLF=KK�G>�L@=AJ�HJGEAK=K��9F<�L@=�;GF²<=F;=
G>�L@=AJ�HJ=<A;LAGFK��L@=Q�>9J�GML<G�9DD�L@=�:G9KLAF?�G>�=EHAJA;K
�/@=
9JJG?9F;=�G>�L@=AJ�HJ=L=FKAGFK��AF�9�E9FF=J�HJGNGC=K��9F<
;@9DD=F?=K�MK�LG�9F�=FIMAJQ�AFLG�L@=AJ�>GMF<9LAGF


$�9E�;GFNAF;=<�L@9L�L@=J=�9J=�E=F�G>�;GFKA<=J9:D=�H9JLK�9EGF?�L@=
HGHMD9J�D=9<=JK�AF�L@=�F9LAGF9D�9KK=E:DQ
�.GE=�G>�L@=E�<AKHD9Q
=DGIM=F;=�AF�L@=AJ�KH==;@=K�9F<�L@=AJ�OJALAF?K
�/@AK�;9FFGL�:=
OAL@GML�HGO=J>MD�9F<�;MDLAN9L=<�L9D=FLK
��ML=DGIM=F;=�E9Q�=PAKL
OAL@GML�9�HJGHGJLAGF9:D=�<=?J==�G>6��7�OAK<GE
�2@=F�$�KH=9C�G>
9:ADALQ��$�9E�G:DA?=<�LG�<AKLAF?MAK@
�2@9L�L@=Q�@9N=�<GF=�LGO9J<K
L@=�KMHHGJL�G>�L@=AJ�KQKL=E�:=KH=9CKFG�GJ<AF9JQ�E=F
�$F�L@=
KQKL=E�ALK=D>��L9C=F�9K�L@=�K;@=E=�G>�9�J=HM:DA;�;GFKLJM;L=<�>GJ
HJG;MJAF?�L@=�HJGKH=JALQ�9F<�K=;MJALQ�G>�L@=�;ALAR=F��9F<�>GJ
HJGEGLAF?�L@=�KLJ=F?L@�9F<�?J9F<=MJ�G>�L@=�KL9L=��$�;GF>=KK�EQK=D>
MF9:D=�LG�²F<�GML�9FQ�L@AF?�O@A;@�<AKHD9QK��AF�9�KAF?D=�AFKL9F;=��L@=
OGJC�G>�9�;GEHJ=@=FKAN=�9F<�<AKHGKAF?�EAF<��GJ�=N=F�L@=
HJGNAKAGFK�G>�9�NMD?9J�HJM<=F;=
�/@=AJ�HMJHGK=�=N=JQ�O@=J=�K==EK
LG�@9N=�:==F�LG�=N9<=�9F<�KDAH�9KA<=�>JGE<A´;MDLQ
 /@AK�AL�@9K�:==F
L@=�?DGJQ�G>�L@=�?J=9L�E9KL=JK�AF�9DD�L@=�9JLK�LG�;GF>JGFL��9F<�LG
GN=J;GE=��9F<�O@=F�L@=Q�@9<�GN=J;GE=�L@=�²JKL�<A´;MDLQ��LG�LMJF
AL�AFLG�9F�AFKLJME=FL�>GJ�F=O�;GFIM=KLK�GN=J�F=O�<A´;MDLA=K��L@MK
LG�=F9:D=�L@=E�LG�=PL=F<�L@=�=EHAJ=�G>�L@=AJ�K;A=F;=��9F<�=N=F�LG
HMK@�>GJO9J<�:=QGF<�L@=�J=9;@�G>�L@=AJ�GJA?AF9D�L@GM?@LK��L@=�D9F<
E9JCK�G>�L@=�@ME9F�MF<=JKL9F<AF?�ALK=D>
��A´;MDLQ�AK�9�K=N=J=
AFKLJM;LGJ��K=L�GN=J�MK�:Q�L@=�KMHJ=E=�GJ<AF9F;=�G>�9�H9J=FL9D
?M9J<A9F�9F<�D=?AKD9LGJ��O@G�CFGOK�MK�:=LL=J�L@9F�O=�CFGO
GMJK=DN=K��9K�@=�DGN=K�MK�:=LL=J�LGG
 +9L=J�AHK=�;GD=F<A�@9M<�>9;AD=E
=KK=�NA9E�NGDMAL
#=�L@9L�OJ=KLD=K�OAL@�MK�KLJ=F?L@=FK�GMJ�F=JN=K�
9F<�K@9JH=FK�GMJ�KCADD
�*MJ�9FL9?GFAKL�AK�GMJ�@=DH=J
�/@AK�9EA;9:D=
;GF³A;L�OAL@�<A´;MDLQ�G:DA?=K�MK�LG�9F�AFLAE9L=�9;IM9AFL9F;=�OAL@
GMJ�G:B=;L��9F<�;GEH=DK�MK�LG�;GFKA<=J�AL�AF�9DD�ALK�J=D9LAGFK
�$L�OADD
FGL�KM±=J�MK�LG�:=�KMH=J²;A9D
�$L�AK�L@=�O9FL�G>�F=JN=K�G>
MF<=JKL9F<AF?�>GJ�KM;@�9�L9KC��AL�AK�L@=�<=?=F=J9L=�>GF<F=KK�>GJ
LJA;CAF?�K@GJL	;MLK��9F<�DALLD=�>9DD9;AGMK�>9;ADALA=K��L@9L�@9K�AF�KG
E9FQ�H9JLK�G>�L@=�OGJD<�;J=9L=<�?GN=JFE=FLK�OAL@�9J:ALJ9JQ
HGO=JK
�/@=Q�@9N=�;J=9L=<�L@=�D9L=�9J:ALJ9JQ�EGF9J;@Q�G>�!J9F;=

/@=Q�@9N=�;J=9L=<�L@=�9J:ALJ9JQ�J=HM:DA;�G>�+9JAK
�2AL@�L@=E
<=>=;LK�AF�OAK<GE�9J=�LG�:=�KMHHDA=<�:Q�L@=�HD=FALM<=�G>�>GJ;=
�/@=Q
?=L�FGL@AF?�:Q�AL
��GEE=F;AF?�L@=AJ�D9:GMJK�GF�9�HJAF;AHD=�G>�KDGL@�
L@=Q�@9N=6��7�L@=�;GEEGF�>GJLMF=�G>�KDGL@>MD�E=F
/@=�<A´;MDLA=K
O@A;@�L@=Q�J9L@=J�@9<�=DM<=<�L@9F�=K;9H=<��E==L�L@=E�9?9AF�AF
L@=AJ�;GMJK=��L@=Q�EMDLAHDQ�9F<�L@A;C=F�GF�L@=E��L@=Q�9J=�AFNGDN=<�

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� ��� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@JGM?@�9�D9:QJAFL@�G>�;GF>MK=<�<=L9AD��AF�9F�AF<MKLJQ�OAL@GML�DAEAL�
9F<�OAL@GML�<AJ=;LAGF��9F<��AF�;GF;DMKAGF��L@=�O@GD=�G>�L@=AJ�OGJC
:=;GE=K�>==:D=��NALAGMK��9F<�AFK=;MJ=


$L�AK�L@AK�AF9:ADALQ�LG�OJ=KLD=�OAL@�<A´;MDLQ�O@A;@�@9K�G:DA?=<�L@=
9J:ALJ9JQ�9KK=E:DQ�G>�!J9F;=�LG�;GEE=F;=�L@=AJ�K;@=E=K�G>�J=>GJE
OAL@�9:GDALAGF�9F<�LGL9D�<=KLJM;LAGF
� �ML�AK�AL�AF�<=KLJGQAF?�9F<
HMDDAF?�<GOF�L@9L�KCADD�AK�<AKHD9Q=<�4GMJ�EG:�;9F�<G�L@AK�9K�O=DD�9L
D=9KL�9K�QGMJ�9KK=E:DA=K
�/@=�K@9DDGO=KL�MF<=JKL9F<AF?��L@=�JM<=KL
@9F<��AK�EGJ=�L@9F�=IM9D�LG�L@9L�L9KC
- 9?=�9F<�H@J=FRQ�OADD�HMDD
<GOF�EGJ=�AF�@9D>�9F�@GMJ��L@9F�HJM<=F;=��<=DA:=J9LAGF��9F<
>GJ=KA?@L�;9F�:MAD<�MH�AF�9F�@MF<J=<�Q=9JK
/@=�=JJGJK�9F<�<=>=;LK
G>�GD<�=KL9:DAK@E=FLK�9J=�NAKA:D=�9F<�H9DH9:D=
�$L�;9DDK�>GJ�DALLD=
9:ADALQ�LG�HGAFL�L@=E�GML��9F<�O@=J=�9:KGDML=�HGO=J�AK�?AN=F��AL
J=IMAJ=K�:ML�9�OGJ<�O@GDDQ�LG�9:GDAK@�L@=�NA;=�9F<�L@=
=KL9:DAK@E=FL�LG?=L@=J
�/@=�K9E=�D9RQ�:ML�J=KLD=KK�<AKHGKALAGF�
O@A;@DGN=K�KDGL@�9F<�@9L=K�IMA=L��<AJ=;LK�L@=K=�HGDALA;A9FK��O@=F
L@=Q�;GE=�LG�OGJC��>GJ�KMHHDQAF?�L@=�HD9;=�G>�O@9L�L@=Q�@9N=
<=KLJGQ=<
�/G�E9C=�=N=JQ�L@AF?�L@=�J=N=JK=�G>�O@9L�L@=Q�@9N=�K==F
AK�IMAL=�9K�=9KQ�9K�LG�<=KLJGQ
�)G�<A´;MDLA=K�G;;MJ�AF�O@9L�@9K
F=N=J6��7�:==F�LJA=<
��JALA;AKE�AK�9DEGKL�:9µ=<�AF�<AK;GN=JAF?�L@=
<=>=;LK�G>�O@9L�@9K�FGL�=PAKL=<��9F<�=9?=J�=FL@MKA9KE��9F<
;@=9LAF?�@GH=��@9N=�9DD�L@=�OA<=�²=D<�G>�AE9?AF9LAGF�AF�O@A;@�L@=Q
E9Q =PH9LA9L=�OAL@�DALLD=�GJ�FG�GHHGKALAGF


� L�GF;=�LG�HJ=K=JN=�9F<�LG�J=>GJE�AK�IMAL=�9FGL@=J�L@AF?
�2@=F�L@=
MK=>MD�H9JLK�G>�9F�GD<�=KL9:DAK@E=FL�9J=�C=HL��9F<�O@9L�AK
KMH=J9<<=<�AK�LG�:=�²LL=<�LG�O@9L�AK�J=L9AF=<��9�NA?GJGMK�EAF<�
KL=9<Q�H=JK=N=JAF?�9LL=FLAGF��N9JAGMK�HGO=JK�G>�;GEH9JAKGF�9F<
;GE:AF9LAGF��9F<�L@=�J=KGMJ;=K�G>�9F�MF<=JKL9F<AF?�>JMAL>MD�AF
=PH=<A=FLK�9J=�LG�:=�=P=J;AK=<��L@=Q�9J=�LG�:=�=P=J;AK=<�AF�9
;GFLAFM=<�;GF³A;L�OAL@�L@=�;GE:AF=<�>GJ;=�G>�GHHGKAL=�NA;=K��OAL@
L@=�G:KLAF9;Q�L@9L�J=B=;LK�9DD�AEHJGN=E=FL��9F<�L@=�D=NALQ�L@9L�AK
>9LA?M=<�9F<�<AK?MKL=<�OAL@�=N=JQ�L@AF?�G>�O@A;@�AL�AK�AF�HGKK=KKAGF

�ML�QGM�E9Q�G:B=;L¨« ��HJG;=KK�G>�L@AK�CAF<�AK�KDGO
�$L�AK�FGL�²L�>GJ
9F�9KK=E:DQ��O@A;@�?DGJA=K�AF�H=J>GJEAF?�AF�9�>=O�EGFL@K�L@=�OGJC
G>�9?=K
�.M;@�9�EG<=�G>�J=>GJEAF?��HGKKA:DQ�EA?@L�L9C=�MH�E9FQ
Q=9JK
¬�2 AL@GML�IM=KLAGF�AL�EA?@L��9F<�AL�GM?@L
�$L�AK�GF=�G>�L@=
=P;=DD=F;A=K�G>�9�E=L@G<�AF�O@A;@�LAE=�AK�9EGF?KL�L@=�9KKAKL9FLK�
L@9L�ALK�GH=J9LAGF�AK�KDGO��9F<�AF�KGE=�;9K=K�9DEGKL�AEH=J;=HLA:D=

$>�;AJ;MEKH=;LAGF�9F<�;9MLAGF�9J=�9�H9JL�G>�OAK<GE��O@=F�O=�OGJC
GFDQ�MHGF�AF9FAE9L=�E9LL=J��KMJ=DQ�L@=Q�:=;GE=�9�H9JL�G>�<MLQ�LGG�
O@=F�L@=�KM:B=;L�G>�GMJ�<=EGDALAGF�9F<�;GFKLJM;LAGF�AK�FGL�:JA;C
9F<�LAE:=J ��:ML�K=FLA=FL�:=AF?K��:Q�L@=�KM<<=F�9DL=J9LAGF�G>�O@GK=
KL9L=��;GF<ALAGF��9F<�@9:ALK��EMDLALM<=K�E9Q�:=�J=F<=J=<�EAK=J9:D=

�ML�AL�K==EK�9K�A>�AL�O=J=�L@=�HJ=N9D=FL�GHAFAGF�AF�+9JAK��L@9L�9F
MF>==DAF?�@=9JL��9F<�9F�MF<GM:LAF?�;GF²<=F;=��9J=�L@=�KGD=
IM9DA²;9LAGFK�>GJ�9�H=J>=;L�D=?AKD9LGJ
�! 9J�<A±=J=FL�9J=�EQ�A<=9K�G>

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� ��� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



L@9L�@A?@�G´;=
/@=�LJM=�D9O?AN=J�GM?@L�LG�@9N=�9F�@=9JL�>MDD�G>
K=FKA:ADALQ
�#=�GM?@LLG�DGN=�9F<�J=KH=;L�@AK�CAF<��9F<�LG�>=9J
@AEK=D>
�$L�E9Q�:=�9DDGO=<�LG�@AK�L=EH=J9E=FL�LG�;9L;@�@AK�MDLAE9L=
G:B=;L�OAL@�9F�AFLMALAN=6���7�?D9F;=��:ML�@AK�EGN=E=FLK�LGO9J<K�AL
GM?@L�LG�:=�<=DA:=J9L=
+GDALA;9D�9JJ9F?=E=FL��9K�AL�AK�9�OGJC�>GJ
KG;A9D�=F<K��AK�LG�:=�GFDQ�OJGM?@L�:Q�KG;A9D�E=9FK
�/@=J=�EAF<
EMKL�;GFKHAJ=�OAL@�EAF<
�/AE=�AK�J=IMAJ=<�LG�HJG<M;=�L@9L�MFAGF�G>
EAF<K�O@A;@�9DGF=�;9F�HJG<M;=�9DD�L@=�?GG<�O=�9AE�9L
�*MJ
H9LA=F;=�OADD�9L;@A=N=�EGJ=�L@9F�GMJ�>GJ;=
�$>�$�EA?@L�N=FLMJ=�LG
9HH=9D�LG�O@9L�AK�KG�EM;@�GML�G>�>9K@AGF�AF�+9JAK��$�E=9F��LG
=PH=JA=F;=��$�K@GMD<�L=DD�QGM��L@9L�AF�EQ�;GMJK=�$�@9N=�CFGOF��9F<�
9;;GJ<AF?�LG�EQ�E=9KMJ=��@9N=�;G	GH=J9L=<�OAL@�?J=9L�E=F��9F<�$
@9N=�F=N=J�Q=L�K==F�9FQ�HD9F�O@A;@�@9K�FGL�:==F�E=F<=<�:Q�L@=
G:K=JN9LAGFK�G>�L@GK=�O@G�O=J=�EM;@�AF>=JAGJ�AF�MF<=JKL9F<AF?�LG
L@=�H=JKGF�O@G�LGGC�L@=�D=9<�AF�L@=�:MKAF=KK
��Q�9�KDGO�:ML�O=DD	
KMKL9AF=<�HJG?J=KK��L@=�=±=;L�G>�=9;@�KL=H�AK�O9L;@=<��L@=�?GG<�GJ
ADD�KM;;=KK�G>�L@=�²JKL��?AN=K�DA?@L�LG�MK�AF�L@=�K=;GF<��9F<�KG��>JGE
DA?@L�LG�DA?@L��O=�9J=�;GF<M;L=<�OAL@�K9>=LQ�L@JGM?@�L@=�O@GD=
K=JA=K
�2=�K==��L@9L�L@=�H9JLK�G>�L@=�KQKL=E�<G�FGL�;D9K@
�/@=�=NADK
D9L=FL�AF�L@=�EGKL�HJGEAKAF?�;GFLJAN9F;=K�9J=�HJGNA<=<�>GJ�9K�L@=Q
9JAK=
�*F=�9<N9FL9?=�AK�9K�DALLD=�9K�HGKKA:D=�K9;JA²;=<�LG�9FGL@=J

2 =�;GEH=FK9L=��O=�J=;GF;AD=��O=�:9D9F;=
�2 =�9J=�=F9:D=<�LG�MFAL=
AFLG�9�;GFKAKL=FL�O@GD=�L@=�N9JAGMK�9FGE9DA=K�9F<�;GFL=F<AF?
HJAF;AHD=K�L@9L�9J=�>GMF<�AF�L@=�EAF<K�9F<�9±9AJK�G>�E=F
�!JGE
@=F;=�9JAK=K��FGL�9F�=P;=DD=F;=�AF�KAEHDA;ALQ��:ML�GF=�>9J�KMH=JAGJ�
9F�=P;=DD=F;=�AF;GEHGKALAGF
�2@=J=�L@=�?J=9L�AFL=J=KLK�G>�E9FCAF<
9J=�;GF;=JF=<�L@JGM?@�9�DGF?�KM;;=KKAGF�G>�?=F=J9LAGFK��L@9L
KM;;=KKAGF�GM?@L�LG�:=�9<EALL=<�AFLG�KGE=�K@9J=�AF�L@=�;GMF;ADK
O@A;@�9J=�KG�<==HDQ�LG�9±=;L�L@=E
�$>�BMKLA;=�J=IMAJ=K�L@AK�L@=�OGJC
ALK=D>�J=IMAJ=K�L@=�9A<�G>�EGJ=�EAF<K�L@9F�GF=�9?=�;9F�>MJFAK@
�$L�AK
>JGE�L@AK�NA=O�G>�L@AF?K�L@9L�L@=�:=KL�D=?AKD9LGJK�@9N=�:==F�G>L=F
K9LAK²=<�OAL@�L@=�=KL9:DAK@E=FL�G>�KGE=�KMJ=��KGDA<��9F<�JMDAF?
HJAF;AHD=�AF�?GN=JFE=FL��9�HGO=J�DAC=�L@9L�O@A;@KGE=�G>�L@=
H@ADGKGH@=JK�@9N=�;9DD=<�9�HD9KLA;�F9LMJ=��9F<6��7�@9NAF?�²P=<�L@=
HJAF;AHD=��L@=Q�@9N=�D=>L�AL�9>L=JO9J<K�LG�ALK�GOF�GH=J9LAGF


/ G�HJG;==<�AF�L@AK�E9FF=J��L@9L�AK��LG�HJG;==<�OAL@�9�HJ=KA<AF?
HJAF;AHD=��9F<�9�HJGDA²;�=F=J?Q��AK�OAL@�E=�L@=�;JAL=JAGF�G>�HJG>GMF<
OAK<GE
�2@9L�QGMJ�HGDALA;A9FK�L@AFC�L@=�E9JCK�G>�9�:GD<��@9J<Q
?=FAMK��9J=�GFDQ�HJGG>K�G>�9�<=HDGJ9:D=�O9FL�G>�9:ADALQ
��Q�L@=AJ
NAGD=FL�@9KL=��9F<�L@=AJ�<=²9F;=�G>�L@=�HJG;=KK�G>�F9LMJ=��L@=Q�9J=
<=DAN=J=<�GN=J�:DAF<DQ�LG�=N=JQ�HJGB=;LGJ�9F<�9<N=FLMJ=J��LG�=N=JQ
9D;@QEAKL�9F<�=EHAJA;
�/@=Q�<=KH9AJ�G>�LMJFAF?�LG�9;;GMFL�9FQ�L@AF?
L@9L�AK�;GEEGF
��A=L�AK�FGL@AF?�AF�L@=AJ�KQKL=E�G>�J=E=<Q
�/@=
OGJKL�G>�AL�AK��L@9L�L@AK�L@=AJ�<=KH9AJ�G>�;MJAF?�;GEEGF�<AKL=EH=JK
:Q�J=?MD9J�E=L@G<K��9JAK=K�FGL�GFDQ�>JGE�<=>=;L�G>�;GEHJ=@=FKAGF�
:ML��$�>=9J��>JGE�KGE=�E9DA?FALQ�G>�<AKHGKALAGF
�4GMJ�D=?AKD9LGJK
K==E�LG�@9N=L9C=F�L@=AJ�GHAFAGFK�G>�9DD�HJG>=KKAGFK��J9FCK��9F<

*FDAF=�'A:J9JQ�G>�'A:=JLQ��.=D=;L�2 GJCK�G>� <EMF<��MJC=��NGD
��

+''�N�
���?=F=J9L=<�.=HL=E:=J �
���� ��� @LLH���GDD
DA:=JLQ>MF<
GJ?�LALD=����



G´;=K��>JGE�L@=�<=;D9E9LAGFK�9F<�:M±GGF=JA=K�G>�K9LAJAKLK��O@G
OGMD<�L@=EK=DN=K�:=�9KLGFAK@=<�A>�L@=Q�O=J=�@=D<�LG�L@=�D=LL=J�G>
L@=AJ�GOF�<=K;JAHLAGFK
��Q�DAKL=FAF?�GFDQ�LG�L@=K=��QGMJ�D=9<=JK
J=?9J<�9DD�L@AF?K�GFDQ�GF�L@=�KA<=�G>�L@=AJ�NA;=K�9F<�>9MDLK��9F<�NA=O
L@GK=�NA;=K�9F<�>9MDLK�MF<=J�=N=JQ�;GDGMJ�G>�=P9??=J9LAGF
�$L�AK
MF<GM:L=<DQ�LJM=��L@GM?@�AL�E9Q�K==E�H9J9<GPA;9D��:ML�AF�?=F=J9D�
L@GK=�O@G�9J=�@9:ALM9DDQ�=EHDGQ=<�AF�²F<AF?�9F<�<AKHD9QAF?�>9MDLK�
9J=�MFIM9DA²=<�>GJ�L@=�OGJC�G>�J=>GJE9LAGF��:=;9MK=�L@=AJ�EAF<K
9J=�FGL�GFDQ�MF>MJFAK@=<�OAL@�H9LL=JFK�G>�L@=�>9AJ�9F<�?GG<��:ML�:Q
@9:AL�L@=Q�;GE=�LG�L9C=�FG�<=DA?@L�AF�L@=�;GFL=EHD9LAGF�G>�L@GK=
L@AF?K
��Q�@9LAF?�NA;=K�LGG�EM;@��L@=Q�;GE=�LG�DGN=�E=F�LGG�DALLD=

$L�AK�L@=J=>GJ=�FGL�OGF<=J>MD��L@9L�L@=Q�K@GMD<�:=�AF<AKHGK=<�9F<
MF9:D=�LG�K=JN=�L@=E
�!JGE�@=F;=�9JAK=K�L@=;GEHD=PAGF9D
<AKHGKALAGF�G>�KGE=�G>�QGMJ�?MA<=K�LG�HMDD�=N=JQ�L@AF?�AF�HA=;=K
��L
L@AK�E9DA;AGMK�?9E=�L@=Q�<AKHD9Q�L@=�O@GD=�G>�L@=AJIM9<JAE9FGMK
9;LANALQ
��K�LG�L@=�J=KL��L@=H9J9<GP=K�G>�=DGIM=FL�OJAL=JK��:JGM?@L
>GJL@�HMJ=DQ�9K�96���7�KHGJL�G>�>9F;Q��LG�LJQ�L@=AJ�L9D=FLK��LG�JGMR=
9LL=FLAGF��9F<�=P;AL=�KMJHJAR=��9J=�L9C=F�MH�:Q�L@=K=�?=FLD=E=F��FGL
AF�L@=�KHAJAL�G>�L@=�GJA?AF9D�9ML@GJK��9K�E=9FK�G>�;MDLAN9LAF?�L@=AJ
L9KL=�9F<�AEHJGNAF?�L@=AJ�KLQD=
�/@=K=�H9J9<GP=K�:=;GE=�OAL@�L@=E
K=JAGMK�?JGMF<K�G>�9;LAGF��MHGF�O@A;@�L@=Q�HJG;==<�AF�J=?MD9LAF?
L@=�EGKL�AEHGJL9FL�;GF;=JFK�G>�L@=�KL9L=
�A;=JG�DM<A;JGMKDQ
<=K;JA:=K��9LG�9K�=F<=9NGMJAF?�LG�9;L�AF�L@=�;GEEGFO=9DL@�MHGF
L@=�K;@GGD�H9J9<GP=K�O@A;@�=P=J;AK=<�L@=�OALK�G>�L@=�BMFAGJ
KLM<=FLK�AF�L@=�KLGA;�H@ADGKGH@Q
�$>�L@AK�O9K�LJM=�G>��9LG��L@=K=
?=FLD=E=F�;GHQ�9>L=J�@AE�AF�L@=�E9FF=J�G>�KGE=�H=JKGFK�O@G�DAN=<
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