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*
 This report represents the views of the evaluation committee as interpreted by the chairperson.  Its content 

is based on the committee’s evaluation of the institution with respect to the Commission’s criteria for 

accreditation.  It is a confidential document in which all comments are made in good faith.  The report is 

prepared both as an educational service to the institution and to assist the Commission in making a decision 

about the institutions’s accreditation status. 
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V+,$656&,2&%$!7,28&%*)+&<!/)'')+0!=V7/>E!1+%$6+&%*)+&<!:,?*0)6.!/)''*%%$$E!%#$!
c<)-&<!/)2+8*<E! %#$!7+?*6)+'$+%&<!N$0$&68#!/)2+8*<E! %#$! 1+*%*&%*?$!)+!X&82<%.!N&8$!
&+,![*?$60*%.E!%#$!/)''*%%$$!)+!%#$!V+,$656&,2&%$!T6)56&'E!%#$!c6&,2&%$!;%2,$+%!
/)2+8*<\0! :8&,$'*8E! N$0$&68#! &+,! /&6$$60! =:N/>! /)''*%%$$E! %#$! "&0K! X)68$! )+!
;%2,$+%!7+5&5$'$+%E!%#$!S<2$!N*--)+!/)''*%%$$!)+![*+*+5E!%#$!@$+%&<!4$&<%#!"&0K!
X)68$E!%#$!W*-6&6.!;%6&%$5*8!T<&++*+5!/)''*%%$$E!&+,!%#$!/)''*%%$$!3)6!%#$!N$?*$J!
)3! ;(&8$! T<&++*+5I! "#$! *002$0! %#&%! #&?$! -$$+! &,,6$00$,! #&?$! 8)?$6$,! -)%#!
8266*82<&6!&+,!8)M8266*82<&6!'&%%$60I!!!

1+!&,,*%*)+!%)!1+0%*%2%$MJ*,$!(<&++*+5!*+*%*&%*?$0E!(<&++*+5!)88260!&%!%#$!,$(&6%'$+%!
<$?$<!&0!J$<<I!!Q*%#*+!%#$!8)+%$O%!)3!(6),28*+5!&+!&++2&<!-2,5$%!,)82'$+%E!&8&,$'*8!
,$(&6%'$+%0!&6$!6$R2*6$,!%)!*+,$+%*3.!-)%#!0#)6%M!%)!'$,*2'M%$6'!6$0)268$!+$$,0E!
&0!J$<<!&0!%)!(6)?*,$!&++2&<!$?&<2&%*)+0!)3!%#$*6!&8#*$?$'$+%0I! ! ! 1+!&,,*%*)+!%)!%#$!
&++2&<! -2,5$%! (<&++*+5! (6)8$00E! %#$! 1+0%*%2%$! #&0! &!J$<<M$0%&-<*0#$,! (6)8$,26$! )3!



!

 4 

?*0*%*+5!8)''*%%$$!6$?*$J0I!!"#$6$!&6$!dL!?*0*%*+5!8)''*%%$$0!%#&%!'$$%!)+!8&'(20!
)+8$! $?$6.! %J)! .$&60I! b*0*%*+5! 8)''*%%$$0! (6$(&6$! J6*%%$+! 6$()6%0! %#&%! 8)+%&*+!
8)+%$O%2&<! ,&%&E! *,$+%*3*8&%*)+! )3! 8#&<<$+5$0E! &+,! 6$8)''$+,&%*)+0! 3)6!
*'(6)?$'$+%I!!"#$!6$()6%0!3)820!(6*'&6*<.!)+!3&82<%.!&+,!0%2,$+%0I!!!!"#$0$!6$()6%0!
&6$! 0#&6$,!J*%#! %#$!/)6()6&%*)+E! 0$+*)6!&,'*+*0%6&%)60E! &+,! %#$!,$(&6%'$+%!#$&,I!!
1+! &,,*%*)+E! *%! *0! +)%! 2+8)'')+! %#&%! ?*0*%*+5! 8)''*%%$$! 8#&*60! J*<<! '$$%! J*%#!
,$(&6%'$+%!8#&*60!&((6)O*'&%$<.!LF!')+%#0!&3%$6!%#$!?*0*%!%)!&00$00!(6)56$00!)+!%#$!
8)''*%%$$0\!6$8)''$+,&%*)+0I!!!!!

7?&<2&%*)+!!
1%! *0! 8<$&6! 36)'! %#$! 0$<3M0%2,.! ,)82'$+%E! '&%$6*&<0! (6)?*,$,! %)! %#$! %$&'E! &+,! )+!
8&'(20! *+%$6?*$J0! %#&%! &+! &-2+,&+8$! )3! ,&%&! *0! 8)<<$8%$,! %)! (6)?*,$! %#$! 1+0%*%2%$!
J*%#! *+3)6'&%*)+! %#&%!J*<<! &00*0%! *+!'&K*+5! *+3)6'$,!,$8*0*)+0I! ! !"#$! 1+0%*%2%$!#&0!
,$?$<)($,!&!0)(#*0%*8&%$,!*+0%*%2%*)+&<!6$0$&68#!8&(&8*%.I!!!"#$!A33*8$!)3!1+0%*%2%*)+&<!
N$0$&68#! =1N>! 0.0%$'&%*8&<<.! 8)<<$8%0! &+,! &+&<.Y$0! ,&%&I! ! "#$0$! ,&%&! &6$! )-%&*+$,!
36)'! $*%#$6! $O%&+%! *+3)6'&%*)+! 0.0%$'0! =$I5IE! 0%2,$+%! *+3)6'&%*)+E! 6$0$&68#!
&,'*+*0%6&%*)+! &+,! 0(&8$>! )6! &! 8)'(6$#$+0*?$! 026?$.! 6$0$&68#! (6)56&'! =$I5IE!
3&82<%.E! $O*%*+5! 0%2,$+%E! 56&,2&%$! 0%2,$+%E! &+,! &<2'+*! 026?$.0>I! ! "#$! 0%6&%$5*8!
*+,*8&%)60!6$()6%!&+,!,$(&6%'$+%!(6)3*<$0!&6$!?$6.!8)'(6$#$+0*?$I! !@)6$)?$6E! %#$!
*+3)6'&%*)+!%#&%!*0!)-%&*+$,!?*&!026?$.0!*0!&!?&<2&-<$!0)268$!)3!*+,*6$8%!&00$00'$+%!
'$&026$0I!!!1%!J&0!+)%!8<$&6!%)!J#&%!$O%$+%!%#$!,$(&6%'$+%0!&+,!?*0*%*+5!8)''*%%$$0!
&?&*<!%#$'0$<?$0!)3!%#*0!*+3)6'&%*)+I!!!X6)'!)26!8)+?$60&%*)+E!J$!-$<*$?$!%#&%!20&5$!
?&6*$0!&86)00!08#))<0!&+,!,$(&6%'$+%0I!!!!

"#$!1+0%*%2%$!Q*,$!T<&++*+5!"&0K!X)68$!6$<*$,!)+!&![&%&!:+&<.0*0!c6)2(!%)!(6)?*,$!
*+3)6'&%*)+I!1+!%#$!6$()6%E!%#$6$!*0!&!8&<<!%)!86$&%$!&!0$6*$0!)3!'$%6*80!%#&%!J*<<!#$<(!
%#$! 1+0%*%2%$! -$%%$6! 2+,$60%&+,! %#$! 8266$+%! $8)+)'*8! 0*%2&%*)+! *+! J#*8#! *%! *0!
)($6&%*+5I**!

1+! &,,*%*)+E! )%#$6! 56)2(0! J*%#*+! %#$! 1+0%*%2%$! 8)<<$8%! *+3)6'&%*)+! %)! #$<(! *+3)6'!
,$8*0*)+M'&K*+5I! ! "#$! ;%2,$+%! /)''*%%$$! )+! 7,28&%*)+! T)<*8.! (6)?*,$0! 0%2,$+%!
3$$,-&8K!%)!%#$!,$(&6%'$+%0!&+,!%#$!1+0%*%2%$!)+!*'()6%&+%!$,28&%*)+&<!*002$0I!!!"#$!
V+,$656&,2&%$! N$0$&68#! A(()6%2+*%*$0! T6)56&'! =VNAT>! 026?$.! )3! 0%2,$+%0!
,$')+0%6&%$,!%#&%!%#$!VNAT!(6)P$8%0!#$<($,!0%2,$+%!&8#*$?$!(6)56&'!5)&<0I! ! !"#$!
c<)-&<! 7,28&%*)+! &+,! /&6$$6! [$?$<)('$+%! /$+%$6! &,'*+*0%$60! &+! &++2&<! 026?$.I!!
"#$! V+,$656&,2&%$! T6&8%*8$! A(()6%2+*%*$0! T6)56&'! &,'*+*0%$60! &! 026?$.I! ! ! "#$!
T2-<*8!;$6?*8$!/$+%$6!5&%#$60!,&%&!36)'!K$.!8)+0%*%2$+%0!&+,!#&0!&!8)'(6$#$+0*?$!
&00$00'$+%!(6)56&'!*+!(<&8$I! !1+!&,,*%*)+E!4$&<%#!;$6?*8$0E!@$+%&<!4$&<%#!;$6?*8$0E!
%#$! W*-6&6*$0E! &+,! 1+3)6'&%*)+! ;$6?*8$0! &+,! "$8#+)<)5.! =1;e">! #&?$! 8)+,28%$,!
026?$.0!%)!-$%%$6!2+,$60%&+,!%#$*6!8)+0%*%2$+8*$0I!!!

@1"! &<0)! 8)+,28%0! ($6*),*8! 026?$.0! <*K$! %#$! /)<<$5$! S)&6,\0! :,'*%%$,! ;%2,$+%!
f2$0%*)++&*6$E! %#$! T&6$+%! ;26?$.! &+,! $O*%! 026?$.0! 36)'! @1"\0! &++2&<! X&'*<.!
J$$K$+,I! ! "#$0$! 026?$.0! #$<(! &,'*00*)+0! &+,! 3*+&+8*&<! &*,! $?&<2&%$! %#$!
$33$8%*?$+$00!)3!%#$!*+3)6'&%*)+!%#$.!0$+,!%)!0%2,$+%0I***

:%!@1"E!,*6$8%!&00$00'$+%!)3!0%2,$+%!<$&6+*+5!*0!?*$J$,!&0!%#$!6$0()+0*-*<*%.!)3!%#$!
&8&,$'*8! ,$(&6%'$+%0I! ! 1+! %#$! 7! 3)6'0E! ')0%! 2+,$656&,2&%$! (6)56&'0! *,$+%*3*$,!



!

 5 

<$&6+*+5!)-P$8%*?$0I!!!W$&6+*+5!)-P$8%*?$0!3)6!%#$!56&,2&%$!(6)56&'0E!#)J$?$6E!J$6$!
+)%*8$&-<.! &-0$+%I! ! @)6$)?$6E! %#$6$! J&0! +)! ,$086*(%*)+! )3! #)J! %#$! <$&6+*+5!
)-P$8%*?$0!J$6$!-$*+5!&00$00$,I!!@1"!,)$0!#&?$!&!"$&8#*+5!&+,!W$&6+*+5!W&-)6&%)6.!
J*%#!&!#*5#<.!(6)3$00*)+&<!0%&33!%#&%!J)6K0!J*%#!*+,*?*,2&<!3&82<%.!&+,!,$(&6%'$+%0!
%)!$?&<2&%$!%#$!$33*8&8.!)3!+$J!(6)56&'0!&+,!%#$!&%%&*+'$+%!)3!<$&6+*+5!)-P$8%*?$0I!!
:+! $O8$<<$+%! $O&'(<$! *0! %#$! J)6K! %#&%! J&0! 8)+,28%$,! *+! 8)<<&-)6&%*)+! J*%#! %#$!
T#.0*80!,$(&6%'$+%! %)! $?&<2&%$! %#$!"$8#+)<)5.!7+#&+8$,!:8%*?$!W$&6+*+5! ="7:W>!
*+*%*&%*?$I! ! !"#$6$!,)$0!+)%!&(($&6!%)!-$!&+!1+0%*%2%$MJ*,$!82<%26$!%)!6$<.!)+!,*6$8%!
'$&026$0! =$?*,$+8$! )3! 0%2,$+%!J)6K>! %)! 0.0%$'&%*8&<<.! $O&'*+$!J#$%#$6! <$&6+*+5!
)-P$8%*?$0!&6$!-$*+5!&8#*$?$,I!!!!!!!

"#$6$! *0! 8266$+%<.! &+! $33)6%! 2+,$6J&.! %)! $?&<2&%$! %#$! $33$8%*?$+$00! )3! %#$! +$J!
8)''2+*8&%*)+0! *+*%*&%*?$I! ! c*?$+! %#$!,*0%6*-2%$,!+&%26$! )3! %#*0! *+*%*&%*?$E! *%! *0! +)%!
8<$&6! &0! %)! J#$%#$6! *%! J*<<! -$! ()00*-<$! %)! 8)+,28%! &! 0.0%$'&%*8! 1+0%*%2%$MJ*,$!
&00$00'$+%I!!!!

"#$! ;$<3M;%2,.! ,*,! (6)?*,$! 0)'$! $?*,$+8$! )3! ]8<)0*+5! %#$! <))(I^! ! "#*0! 8)+8$(%! *0!
6$52<&6<.!(6&8%*8$,!*+!%#$!;8#))<!)3!7+5*+$$6*+5!&+,!%#$6$!&6$!+2'$6)20!$O&'(<$0!
36)'!%#$!3)26%$$+!:S7"!&886$,*%$,!(6)56&'0I! !"#$!;<)&+!;8#))<\0!$?&<2&%*)+!)3! *%0!
2+,$656&,2&%$! '*+)6! *+8<2,$,! 5&%#$6*+5! *+3)6'&%*)+E! &00$00*+5! %#$! ,&%&E! &+,!
*'(<$'$+%*+5!8#&+5$I!!1%!&(($&60!%#&%!<*-6&6.!(<&++*+5!*0!-&0$,!)+!%#$!R2&+%*%&%*?$!
&+,!R2&<*%&%*?$!&00$00'$+%!)3!$O*0%*+5!0$6?*8$0!&+,!6$0)268$!(6)?*0*)+0E!&0!J$<<!&0!
'$%#),0! 3)6! 2+,$60%&+,*+5! 20$6! +$$,0! &+,! ?*$J0I* * V0*+5! &! 0&%*03&8%*)+! 026?$.!
#$<($,! 1;e"! ,$%$6'*+$! J#$6$! +$$,0! J$6$! 56$&%$0%E! (6)?*,*+5! &! 0.0%$'&%*8!
'$8#&+*0'!3)6!5&25*+5!%#$!,$(&6%'$+%\0!$33$8%*?$+$00I!!!

1+0%*%2%*)+&<!733$8%*?$+$00!
c*?$+! %#$!)+5)*+5!+&%26$!)3! (<&++*+5! &+,! $?&<2&%*)+! &8%*?*%*$0E! *%! *0! &((&6$+%! %#&%!
%#$! 1+0%*%2%$! *0! 20*+5! %#$0$! &8%*?*%*$0! %)! *'(6)?$! (6)8$00$0I! ! "#$! "$&'! J&0!
*'(6$00$,!J*%#!%#$!?&0%!&66&.!)3! *+*%*&%*?$0!&%!-)%#!%#$!*+0%*%2%*)+!&+,!,$(&6%'$+%!
<$?$<0I!!!*

*

+#,"&,$&*4:$../**-$7,");,#)%"*,"&*<%9.$","(.*

;*+8$! *%0! 3)2+,*+5! *+! LagLE! %#$! @&00&8#20$%%0! 1+0%*%2%$! )3! "$8#+)<)5.! =@1">! #&0!
-$$+!#$&,$,!-.!&!T6$0*,$+%!*+!(&6%+$60#*(!J*%#!&!/)6()6&%*)+I! !"#$!/)6()6&%*)+!*0!
%#$!0%&%$,!&+,!6$8)5+*Y$,!5)?$6+&+8$!-),.!&+,!@1"\0!-.M<&J0!8<$&6<.!,$<*+$&%$!%#$!
8)'()0*%*)+E! ,2%*$0! &+,! 6$0()+0*-*<*%*$0! )3! %#$! /)6()6&%*)+! '$'-$60! &+,! *%0!
)33*8$60I! ! "#)0$!(6)?*0*)+0! &<<)J! 3)6! &'(<$! 0%2,$+%! 6$(6$0$+%&%*)+! %#6)25#! 6$8$+%!
&<2'+*! 0<)%0! )+! %#$! /)6()6&%*)+! &+,! '$$%*+50! J*%#! 0%2,$+%0! %#6)25#! ,$0*5+&%$,!
8)''*%%$$0`!')6$)?$6E!%#$!/)6()6&%*)+!020%&*+0!&8%*?$!*+%$6&8%*)+!J*%#!%#$!3&82<%.!
%#6)25#! *%0! b*0*%*+5! /)''*%%$$! 0%628%26$! &+,! %#6)25#! 3)6'&<! &+,! *+3)6'&<!
*+%$6&8%*)+0!J*%#!3&82<%.M0&+8%*)+$,!8)''*%%$$0I!!"#$!08#$,2<$!3)6!-)%#!/)6()6&%*)+!
'$$%*+50! &+,!b*0*%*+5!/)''*%%$$!'$$%*+50! &6$! K+)J+!J$<<! *+! &,?&+8$E! &0! &6$! %#$!
&5$+,&0I!



!

 6 

Q#*<$! %#$! /)6()6&%*)+!'$$%0! 3)26! %*'$0! ($6! .$&6! =A8%)-$6E![$8$'-$6E!@&68#! &+,!
@&.>E!%#$!7O$82%*?$!/)''*%%$$!)3!%#$!/)6()6&%*)+!'$$%0!')6$!)3%$+E!36$R2$+%<.!%$+!
%*'$0!&!.$&6I!!"#$!7O$82%*?$!/)''*%%$$!8)+0*0%0!)3!%#$!/#&*6!)3!%#$!/)6()6&%*)+E!%#$!
T6$0*,$+%E!%#$!7O$82%*?$!b*8$!T6$0*,$+%!&+,!"6$&026$6E!&+,!%#$!/#&*6!)3!%#$!-)&6,!)3!
,*6$8%)60! )3! %#$! 1+?$0%'$+%! @&+&5$'$+%! /)'(&+.E! &0! J$<<! &0! 3*?$! /)6()6&%*)+!
'$'-$60! J#)! 0$6?$! 3*?$M.$&6! %$6'0! &+,! %#6$$! J#)! 0$6?$! %#6$$M.$&6! %$6'0I! ! 1+!
K$$(*+5! J*%#! &! <)+5! #*0%)6.E! &<-$*%! 0)'$J#&%! &%.(*8&<! +&%*)+&<<.E! %#$! T6$0*,$+%!
8#&*60! %#$! 7O$82%*?$! /)''*%%$$I! "#$! 7O$82%*?$! /)''*%%$$! #&0! &! -6)&,! 6&+5$! )3!
()J$60! &+,! ,2%*$0E! &')+5! %#$'! &(()*+%'$+%0! %)! ?&8&+8*$0E! )?$60*5#%! )3!
8)'($+0&%*)+! 3)6! V+*?$60*%.! )33*8$60E! %2*%*)+E! -2,5$%0E! 0&<&6.! *+86$&0$0E! &+,!
$O(&+0*)+0!)6!&<%$6&%*)+0!)3! %#$!(#.0*8&<!(<&+%I! !"#$!/)6()6&%*)+!&+,! *%0!7O$82%*?$!
/)''*%%$$!&,#$6$!%)!8)+%$'()6&6.!8)+3<*8%!)3!*+%$6$0%!0%&+,&6,0!&+,!$O$82%$!%#$*6!
,2%*$0!J*%#!%#$!-$0%!*+%$6$0%!)3!%#$!1+0%*%2%$!*+!'*+,I!!1%!*0!%#$!/)6()6&%*)+E!J)6K*+5!
J*%#! *%0! /#&*6E! J#*8#! &(()*+%0E! $?&<2&%$0! &+,! 0$%0! %#$! 8)'($+0&%*)+! 3)6! %#$!
T6$0*,$+%E!#)J$?$6I!!

")! $+026$! '&O*'2'! $33$8%*?$+$00E! %#$! /)6()6&%*)+! ,6&J0! *%! '$'-$60#*(! 36)'!
<$&,$60! *+! &! J*,$! 6&+5$! )3! 0$8%)60E! *+8<2,*+5! @1"\0! &<2'+*! 8)''2+*%.E! 3*+&+8*&<E!
&8&,$'*8!&+,!8*?*8!&33&*60E!&+,!%#$!-6)&,$6!*+%$6+&%*)+&<!8)''2+*%.I!!"#$!0$?$+%.M
$*5#%! '$'-$60! )3! %#$! /)6()6&%*)+! 6$?*$J! *+0%*%2%*)+&<! ()<*8*$0E! ')+*%)6! %#$!
1+0%*%2%$\0!3*08&<!0)<?$+8.E!&+,!&((6)?$!'),*3*8&%*)+0!*+!'*00*)+!&+,!8&(&8*%.I!!!

"#$! /)6()6&%*)+\0! b*0*%*+5! /)''*%%$$! 0%628%26$! &<<)J0! %#*0! 5)?$6+*+5! -)&6,! %)!
2+,$60%&+,! &+,! *+3<2$+8$! %#$! &8&,$'*8! '*00*)+! &+,! 5)&<0! )3! %#$! *+0%*%2%*)+! J*%#!
56$&%$6! 8<&6*%.! &+,! 0($8*3*8*%.! %#&+! *0! %.(*8&<! 3)6! ')0%! #*5#<.! 0$<$8%*?$! 6$0$&68#!
2+*?$60*%*$0I! ! "#$! b*0*%*+5! /)''*%%$$0! &6$! 8)'(6*0$,! )3! &((6)O*'&%$<.! )+$M%#*6,!
8)6()6&%*)+!'$'-$60E!)+$M%#*6,!&<2'+*!&+,!)+$M%#*6,!&8&,$'*8!($$60I![26*+5!%#$*6!
?*0*%0E! %#$.! 6$?*$J! ,$(&6%'$+%! &+,! 2+*%! 0%6&%$5*8! 5)&<0! &+,! )-P$8%*?$0E!'$$%!J*%#!
0%2,$+%0E!0%&33!&+,!3&82<%.E!&,,6$00!(6)56$00!0*+8$!%#$!<&0%!6$?*$JE!&+,!,*08200!*002$0!
&0!J$<<!&0!8#&+5$0!*+!3)8*!)6!$'(#&0$0I![$$(<.!6))%$,!*+!%#$!82<%26$!*0!%#$!#&-*%!)3!
0$<3M6$3<$8%*)+! &+,! $O&'*+&%*)+`! %#$! b*0*%*+5! /)''*%%$$! 6$?*$J0! $+026$! %#&%! $&8#!
2+*%! 32<3*<<0! *%0! '*00*)+! &+,! &8#*$?$0! *%! 0%&%$,! (26()0$! &+,! 5)&<0I! ! "#6)25#! %#$!
b*0*%*+5! /)''*%%$$0E! /)6()6&%*)+! '$'-$60! '$$%! J*%#! 3&82<%.E! ,$(&6%'$+%! #$&,0E!
0$+*)6!&,'*+*0%6&%*?$!<$&,$60#*(!&+,!)%#$6!0%&K$#)<,$60!$?$6.!%J)!.$&60I!!1+!&!5*?$+!!
.$&6!#&<3!)3!%#$0$!8)''*%%$$0!'$$%`!%#$!6$'&*+,$6!'$$%!*+!%#$!3)<<)J*+5!.$&6I! ! !:%!
%#$!8)+8<20*)+!)3!&!b*0*%*+5!/)''*%%$$!6$?*$JE!%#$!6$02<%0!&6$!0#&6$,!J*%#!-)%#!%#$!
/)6()6&%*)+!&+,!%#$!1+0%*%2%$\0!<$&,$60#*(!3)6!8)''$+%!&+,!*'(<$'$+%&%*)+I!!

Q#*<$! %#$! /)6()6&%*)+! &0! )3! .$%! #&0! +)%! &,)(%$,! &! 3)6'&<! 0$<3M&00$00'$+%! %))<E! *%!
,)$0!(6&8%*8$!0.0%$'&%*8!0$<3M$?&<2&%*)+!3)6!$33$8%*?$+$00I!!:%!%#$!8)+8<20*)+!)3!$&8#!
/)6()6&%*)+! '$$%*+5E! '$'-$60! &6$! 026?$.$,I! ! @$'-$60! &6$! &0K$,! %)! &00$00! %#$!
8)+%$+%! )3! '$$%*+50E! %#$! *002$0! 8)?$6$,E! &+,! J#$%#$6! 8#&+5$0! )3! &+.! K*+,! &6$!
J&66&+%$,I! !"#$!@$'-$60#*(!/)''*%%$$!0862%*+*Y$0!()%$+%*&<!'$'-$60! 3)6! 3*%!&+,!
/)6()6&%*)+! +$$,E! &+,! 6$?*$J0! ?$%$6&+!'$'-$60! 3)6! $33$8%*?$+$00I! 1+! &,,*%*)+E! &%!
%#$!8)+8<20*)+!)3!$&8#!b*0*%*+5!/)''*%%$$!(6$0$+%&%*)+E!8)''*%%$$!8#&*60!&6$!&0K$,!
%)! 6&%$! %#$! ($63)6'&+8$! )3! /)6()6&%*)+! '$'-$60E! J#*8#! *0! 20$,! %)! *'(6)?$! %#$!
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R2&<*%.! )3! $+5&5$'$+%I! "#$0$! '2<%*(<$! $33)6%0! J)6K! %)! $+#&+8$! %#$! )?$6&<<!
$33$8%*?$+$00!)3!%#$!/)6()6&%*)+I!

Q)6K*+5! %#6)25#! *%0! 8)''*%%$$! 0%628%26$0E! %#$! /)6()6&%*)+! #&0! &! J$<<M,$?$<)($,!
0$+0$!)3! 5)?$6+&+8$I! 1+! &,,*%*)+! %)! %#$!7O$82%*?$!/)''*%%$$E! %#$!/)6()6&%*)+!#&0!
%#$! 3)<<)J*+5! 0%&+,*+5! 8)''*%%$$0! )6! -)&6,0Z! 1+?$0%'$+%! @&+&5$'$+%! /)'(&+.!
S)&6,! )3! [*6$8%)60E! :2,*%! /)''*%%$$E! @$'-$60#*(! /)''*%%$$E! /)6()6&%*)+! h)*+%!
:,?*0)6.! /)''*%%$$! *+! 1+0%*%2%$MQ*,$! :33&*60! &+,! %#$! ;86$$+*+5! /)''*%%$$! 3)6!
N$8$+%!c6&,2&%$0I! !:88)6,*+5!%)!%#$!0$<3M0%2,.!&0!J$<<!&0!*+%$6?*$J0E!8)+?$60&%*)+0!
&+,! )%#$6! ,)82'$+%0E! %#$! ,&.M%)M,&.!'&+&5$'$+%! )3! %#$! *+0%*%2%*)+! *0! <$3%! %)! %#$!
T6$0*,$+%!&+,!#$6!<$&,$60#*(!%$&'I!!

"#$!T6$0*,$+%\0!<$&,$60#*(!%$&'!*0!8<$&6<.!,$<*+$&%$,!*+!%#$!1+0%*%2%*)+&<!;$<3M;%2,.!
,)82'$+%!&+,!&88)'(&+.*+5!&(($+,*8$0I![*6$8%<.!6$()6%*+5!%)!%#$!T6$0*,$+%!&6$!%#$!
/#&+8$<<)6E!J#)!)?$60$$0!2+,$656&,2&%$!&+,!56&,2&%$!0%2,$+%! <*3$!&+,!&33&*60`! %#$!
T6)?)0%E!%#$!1+0%*%2%$\0!8#*$3!&8&,$'*8!)33*8$6!&+,!8#*$3!&8&,$'*8!-2,5$%!)33*8$6`!&+,!
%#$! 7O$82%*?$! b*8$! T6$0*,$+%! &+,! %6$&026$6E! J#)! *0! 6$0()+0*-<$! 3)6! &<<! -20*+$00!
32+8%*)+0E! 3*+&+8$E! *+?$0%'$+%! &+,! #2'&+! 6$0)268$0I! ! :<0)! 6$()6%*+5! %)! %#$!
T6$0*,$+%!&6$!%#$!b*8$!T6$0*,$+%!3)6!1+0%*%2%$!:33&*60!&+,!/)6()6&%*)+!;$86$%&6.E!%#$!
b*8$! T6$0*,$+%! 3)6! N$0)268$! [$?$<)('$+%! &+,! %#$! b*8$! T6$0*,$+%! &+,! c$+$6&<!
/)2+0$<I!!!

:!2+*R2$!3$&%26$!)3!@1"\0!<$&,$60#*(!0%628%26$!*0!%#$!:8&,$'*8!/)2+8*<I!!/#&*6$,!-.!
%#$!T6$0*,$+%E!%#$!FB!'$'-$6!:8&,$'*8!/)2+8*<!-6*+50!%)5$%#$6!%#$!0$+*)6!&8&,$'*8!
&,'*+*0%6&%*?$! <$&,$60#*(! (<20! %#$! 8#&*6! )3! %#$! 3&82<%.E! J#)! (<&.0! &! ?*%&<! 6)<$! *+!
8#&6%*+5!1+0%*%2%$!(6*)6*%*$0!&+,!6$(6$0$+%*+5!%#$!($60($8%*?$!)3!%#$!3&82<%.I!![26*+5!
%#$! &8&,$'*8! .$&6E! %#$! /)2+8*<!'$$%0!J$$K<.! 3)6! %J)! #)260I! ! "#*0! -),.E! J)6K*+5!
J*%#! %#$! 08#))<0! &+,! 8)<<$5$0E! &0026$0! %#&%! &<<! (6)56&'0E! J#$%#$6! 6$0*,$+%*&<E!
,*0%&+8$E!)6!*+%$6+&%*)+&<E!'$$%!%#$!#*5#$0%!&8&,$'*8!0%&+,&6,0!&+,!&6$!$?&<2&%$,!*+!
<*+$!J*%#! )%#$6! &8&,$'*8! (6)56&'0! &%!@1"I! ! X)6! $O&'(<$E! "#$! N$()6%! )3! %#$!@1"!
c<)-&<! /)2+8*<! =;$(%$'-$6! FGGH>! &+,! %#$! 3*+&<! 6$()6%! )3! %#$! @1"! 1+%$6+&%*)+&<!
:,?*0)6.! /)''*%%$$! =;$(%$'-$6! dE! FGGH>! 6$&33*6'! %#$! *'()6%&+8$! )3! *+%$56&%$,!
0%&+,&6,0! 3)6! &<<! @1"! &8%*?*%*$0E! J#$%#$6! *+! /&'-6*,5$! )6! 0)'$! )%#$6! (&6%! )3! %#$!
J)6<,I! 4$6$! 3&82<%.! 8)''*%%$$0! 8#&65$,! -.! %#$! T6)?)0%! 6$&33*6'! %#$! 52*,*+5!
(6*+8*(<$0! 3)6! 1+0%*%2%$! 5)&<0I! "#*0! 0$+0$! )3! 0#&6$,! 5)?$6+&+8$! *0! 2+,$60%)),! &0! &!
?*%&<!&0($8%!)3!@1"\0!8)''2+*%.!$%#)0I!!

@1"!#&0!&!,$')+0%6&-<$!(&%%$6+!)3!6$0()+,*+5!%)!*002$0!&+,!8)+8$6+0!6&*0$,!-.!&<<!
)3!*%0!0%&K$#)<,$60I!!/&'(20!,)82'$+%0!&+,!?&6*)20!8)+?$60&%*)+0!6$3$66$,!%)!&!<)+5!
<*0%!)3! %&0K! 3)68$0!&+,!8)''*%%$$0!%)!&,,6$00!(6$00*+5!1+0%*%2%$!'&%%$60I! !"#*0!(&0%!
.$&6E!3)6!$O&'(<$E!*+!6$0()+0$!%)!%#$!5<)-&<!$8)+)'*8!8)<<&(0$E!+$&6<.!%J)!#2+,6$,!
8)''2+*%.! '$'-$60! (&6%*8*(&%$,! *+! &! (6)8$00! 52*,$,! -.! %#$! 1+0%*%2%$MQ*,$!
T<&++*+5!"&0K!X)68$I! !"#$!%&0K! 3)68$! *+8<2,$,!aD! 3&82<%.E!aU!0%&33!&+,!FG!0%2,$+%0E!
,*?*,$,! *+%)! 3)26! -6)&,! &6$&0Z! &8&,$'*8E! &,'*+*0%6&%*?$E! 0%2,$+%! <*3$! &+,! 6$?$+2$!
$+#&+8$'$+%I! ! "#6)25#! 3)62'0! &+,! )%#$6! $33)6%0E! ')6$! %#&+! FGG! *,$&0! 3)6!
&,,6$00*+5!%#$!1+0%*%2%$\0!8#&<<$+5$0!5)*+5!3)6J&6,!$'$65$,I!1'()6%&+%<.E!*%!*0!8<$&6!
%#&%! %#*0! *0! +)%! %#$! 3*60%! %*'$! %#&%! %#$! &,'*+*0%6&%*)+! (&6%+$6$,! J*%#! 3&82<%.! &+,!
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0%2,$+%0! %)! &,,6$00! &! 8)''2+*%.! *002$I! ! A3! 8)260$E! %#$! 0$?$6*%.! )3! %#$! $8)+)'*8!
,$8<*+$! &+,! %#$! <)+5! %$6'! *'(<*8&%*)+0! )3! &+.! (6)()0$,! *,$&0! '$&+! %#&%! &<<!
0%&K$#)<,$60!&6$!&82%$<.!&J&6$!)3!J#&%!*%!'$&+0!%)!'&K$!%#$!]6*5#%^!,$8*0*)+0!&+,!%)!
*+?$0%!*+!%#$!-$0%!8#)*8$0I!!

V+R2$0%*)+&-<.!3&82<%.!'$'-$60!(<&.!&!K$.!6)<$!*+!&0026*+5!%#$!&8&,$'*8!*+%$56*%.!
)3!%#$! *+0%*%2%*)+\0!$,28&%*)+&<!(6)56&'0I! !X&82<%.E! 3)6!$O&'(<$E!,$%$6'*+$!%#$!0*Y$!
&+,!R2&<*%.!)3!%#$!56&,2&%$!0%2,$+%!()(2<&%*)+I!!!X&82<%.!$0%&-<*0#!%#$!0%&+,&6,0!&+,!
<$&6+*+5! )2%8)'$! 5)&<0! 3)6! 0%2,$+%0! *+! %#$*6! 6$0($8%*?$! ,*08*(<*+$0I! ! :+,! J*%#! &!
3&82<%.! )3! J)6<,M8<&00! 0%&%26$E! %#$! 0%2,$+%0! 6$862*%$,! &+,! (6)56&'0! ,$?$<)($,!
&,#$6$! %)! %#$! #*5#$0%! 0%&+,&6,0! 3)6! $O8$<<$+8$I! ! ;*'*<&6<.E! 3&82<%.!'&K$! &<<! *+*%*&<!
#*6*+5!,$8*0*)+0!&+,!(<&.!&+!&((6)(6*&%$!6)<$!*+!$?&<2&%*+5!8)<<$&52$0!3)6!(6)')%*)+!
&+,! %$+26$I! @)6$)?$6E! %#6)25#! %#$! h)*+%! :,?*0)6.! /)''*%%$$! )+! 1+0%*%2%$MQ*,$!
:33&*60E! J#*8#! *+8<2,$0! 0%2,$+%0! &+,! 3&82<%.E! '$'-$60! )3! %#$! /)6()6&%*)+! #&?$! &!
,*6$8%!<*+K!%)!3&82<%.!&+,!0%2,$+%0E!%#$*6!8)+8$6+0!&+,!(6*)6*%*$0I!!

!1+0%*%2%*)+&<!733$8%*?$+$00!
S)%#! %#$! /)6()6&%*)+! &+,! %#$! &,'*+*0%6&%*)+! '&K$! &'(<$! 20$! )3! &! ?&6*$%.! )3!
$?&<2&%*?$! '$&026$0I! ! "#$! /)6()6&%*)+! 20$0! '$$%*+5! &00$00'$+%0E! 8)+?$60&%*)+0!
J*%#!%620%$$0E!8)''$+%0!36)'!3&82<%.!&+,!0%2,$+%0!&+,!)%#$6!'$%#),0!%)!&00$00!%#$!
$33$8%*?$+$00! )3! 8)''*%%$$0! &+,! *+,*?*,2&<0I! 1+$33$8%*?$! /)6()6&%*)+!'$'-$60! &6$!
*+?*%$,!%)!0%$(!&0*,$E!&+,! *%! *0!8<$&6! %#&%!&8%*?$!(&6%*8*(&%*)+! *0!&+!$O($8%$,!(&6%!)3!
0$6?*8$I!*

*

+#,"&,$&*=%'$/**4:.*>(,&.?)(*2$%7$,?!

@1"! *0! )65&+*Y$,! *+%)! 3*?$! 08#))<0Z! ! :68#*%$8%26$! &+,! T<&++*+5`! 7+5*+$$6*+5`!
42'&+*%*$0E!:6%0E!&+,!;)8*&<!;8*$+8$0`!@1"!;<)&+!=@&+&5$'$+%>`!&+,!;8*$+8$I!!"#$6$!
*0! &! 0%6)+5! %6&,*%*)+! )3! 86)00M,$(&6%'$+%! 8$+%$60! &+,! 0($8*3*8! 1+0%*%2%$MJ*,$!
*+*%*&%*?$0!028#!&0!%#)0$!*+!$+$65.!&+,!8&+8$6!6$0$&68#I!!:!J)6<,M8<&00!3&82<%.!)33$60!
&!?&6*$%.!)3!8)260$0!)3!0%2,.!&%!%#$!2+,$656&,2&%$!&+,!56&,2&%$!<$?$<0!%)!&!0%2,$+%!
-),.!%#&%!*0!&0!J$<<!(6$(&6$,!&0!&+.!*+!#*5#$6!$,28&%*)+I!!X)6!2+,$656&,2&%$0E!@1"!
)33$60!BF!(6)56&'0!)3!0%2,.!=8&<<$,!]8)260$0^!&%!@1">!<$&,*+5!%)!%#$!;ISI!,$56$$E!&+,!
3)6!56&,2&%$!0%2,$+%0!%#$6$!&6$!UU!(6)56&'0!<$&,*+5!%)!&!'&0%$6\0!,$56$$!&+,!dg!%)!
%#$!T#I[I!!:')+5!%#$!2+,$656&,2&%$0E!+$&6<.!gG_!'&P)6!*+!&+!$+5*+$$6*+5!3*$<,E!&+,!
&+)%#$6!Fa_!*+!&+!&6$&!)3!08*$+8$I!

"#$! 1+0%*%2%$! #&0! -$$+! 6$0()+0*?$! %)!'&+.! )3! %#$! 0255$0%*)+0! *+! %#$! LHHH!97:;/!
7?&<2&%*)+! "$&'! N$()6%! 8)+8$6+*+5! %#$! &8&,$'*8! (6)56&'I! ! "#$! J*<<*+5+$00! %)!
$O($6*'$+%!J*%#!8266*82<&6!8#&+5$0!*0!8)''$+,&-<$I!!;*+8$!%#$!<&0%!6$()6%E!@1"!#&0!
*+%6),28$,!&!+$J!'&P)6!*+!-*)<)5*8&<!$+5*+$$6*+5E!'$65$,!*%0!)8$&+!$+5*+$$6*+5!&+,!
'$8#&+*8&<!$+5*+$$6*+5!,$(&6%'$+%0E!&+,!6$?*0$,!*%0!(6)56&'0!)3!0%2,.!*+!8*?*<!&+,!
$+?*6)+'$+%&<! $+5*+$$6*+5! &0! J$<<! &0! *+! $<$8%6*8&<! $+5*+$$6*+5! &+,! 8)'(2%$6!
08*$+8$I! ! 1%! #&0! &<0)! *+%6),28$,! 0$?$6&<! +$J! '*+)60! &+,! '),*3*$,! %#$! c$+$6&<!
1+0%*%2%$! N$R2*6$'$+%0! =c1N>! *+! %#$! 42'&+*%*$0E! :6%0E! &+,! ;)8*&<! ;8*$+8$0! =4:;;>!
&6$&I!=S6)&,$6!(6)()0$,!8#&+5$0!%)!%#$!c1N!J$6$!+)%!&88$(%$,!-.!%#$!3&82<%.E!J#*8#!
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?)%$0! )+! &<<! (6)()0$,! 8#&+5$0! %)! %#$! 8)6$I>! "#$6$! #&0! -$$+! &+! &%%$'(%! %)! -)<0%$6!
*+%$6+&%*)+&<! $O($6*$+8$0! 3)6! 0%2,$+%0! %#6)25#! 6$0$&68#! )(()6%2+*%*$0E! &8&,$'*8!
(6)56&'0E!&+,!02''$6!*+%$6+0#*(0I!

V+,$656&,2&%$!/266*82<2'!&+,!A(()6%2+*%*$0!
:0! 8)'(&6$,! %)! ')0%! 2+,$656&,2&%$! (6)56&'0! $'(#&0*Y*+5! %#$! <*-$6&<! &6%0E! @1"!
6$R2*6$0! )3! *%0! 0%2,$+%0! &! 6$<&%*?$<.! $O(&+0*?$! .$%! 0%628%26$,! 8)'')+! 8)6$! )3!
0$?$+%$$+!8)260$0!=8&<<$,!]02-P$8%0^!&%!@1">I!!")5$%#$6E!%#$0$!&6$!6$3$66$,!%)!&0!%#$!
c$+$6&<! 1+0%*%2%$!N$R2*6$'$+%0! =c1N>I! !:')+5! %#$'E! %#$!;8*$+8$!N$R2*6$'$+%!#&0!
8#&<<$+5$,!$+%$6*+5!@1"!0%2,$+%0! 3)6!,$8&,$0!&+,!(6)?*,$0!&!8)'')+! *+%$<<$8%2&<!
&+,!]82<%26&<^!$O($6*$+8$!*+!%#$!3*60%!%J)!.$&60!)3!0%2,.I!!"#$!42'&+*%*$0E!:6%0E!&+,!
;)8*&<!;8*$+8$0!N$R2*6$'$+%!=4:;;>!#&0!-$$+!'&,$!')6$!3<$O*-<$I!!S$5*++*+5!*+!%#$!
3&<<!)3!FGLLE! *+8)'*+5!2+,$656&,2&%$0!J*<<! %&K$!)+$!,*0%6*-2%*)+!02-P$8%! *+!$&8#!)3!
%#6$$!&6$&0!=6$,28$,!36)'!3*?$!8&%$5)6*$0>!&0!(&6%!)3!%#$*6!$*5#%!4:;;!02-P$8%0I!!"#*0!
8#&+5$! *+! %#$!4:;;! 6$R2*6$'$+%! 0%628K! %#$!:886$,*%&%*)+!"$&'! &0! &((6)(6*&%$! *+!
%#&%!*%!*+%6),28$,!')6$!)(()6%2+*%.!3)6!$O(<)6&%*)+!*+%)!&+!2+,$656&,2&%$!(6)56&'!
)3!0%2,.!+)%!5$+$6&<<.!*+8<*+$,!%)J&6,!3<$O*-*<*%.I!!"#$!6$<&%*?$<.!+$J!8)''2+*8&%*)+!
6$R2*6$'$+%!&<0)!0$$'0!%)!&,,6$00!,$3*8*$+8*$0!*+!J6*%*+5!&+,!0($&K*+5!0K*<<0!&')+5!
@1"! 0%2,$+%0! %#&%! #&,! -$$+! 6$()6%$,! *+! ?&6*)20! 026?$.0! )3! 0%2,$+%0E! 3&82<%.E! &+,!
&<2'+*I!!:<%#)25#!%#$!5)&<!)3!%#$!c1N!*0!%)!]*5+*%$!&!(&00*)+!3)6!<$&6+*+5E^!3&82<%.!&+,!
&,'*+*0%6&%*?$! 0%&33! ,$086*-$,! *%! &0! ],6*+K*+5! 36)'! &! 3*6$! #)0$I^! ="#*0! (#6&0$E! &<0)!
3)2+,! *+! %#$! LHHH! $?&<2&%*)+! %$&'! 6$()6%E! &(($&60! %)! -$! $'-$,,$,! *+!@1"\0! 0$<3M
,$086*(%*?$! <&+52&5$I>! ! 9)+$%#$<$00E! %#$! 8266*82<2'! &(($&60! %)! -$!J$<<! 8)+8$*?$,E!
%&25#%!-.!,$,*8&%$,!3&82<%.E!&+,!&+!*'()6%&+%!&0($8%!)3!@1"!2+,$656&,2&%$!82<%26$I!
1+!&,,*%*)+!%)!(<2+5*+5!*+%)!%#$*6!c$+$6&<!1+0%*%2%$!N$R2*6$'$+%0E!36$0#'$+!#&?$!%#$!
)(%*)+! %)! $+6)<<! *+! )+$! )3! 3)26! <$&6+*+5! 8)''2+*%*$0Z! ! 7O($6*'$+%&<! ;%2,.!c6)2(E!
@$,*&! :6%0! &+,! ;8*$+8$0E! "$66&08)($E! )6! /)+8)260$I! ! "#$0$! (6)56&'0E! 20*+5!
&<%$6+&%*?$! ($,&5)5*8&<! &((6)&8#$0E! (6)?*,$! 0%2,$+%0! J*%#! &! <$00! %6&,*%*)+&<!
*+%6),28%*)+! %)! %#$!@1"! 2+,$656&,2&%$! $O($6*$+8$I! ! 1+! )26! 0$00*)+!J*%#! 0%2,$+%0E!
0$?$6&<! 0()K$!$0($8*&<<.!5<)J*+5<.!)3!"$66&08)($I! !/266$+%<.!FG_!)3! %#$! 36$0#'&+!
8<&00!8&+!-$!&88)''),&%$,!*+!%#$0$!3)26!(6)56&'0E!&+,!)+$!J)+,$60!J#$%#$6!%#$6$!
*0!2+'$%!,$'&+,!*+!%#*0!&6$&I!!!

:+! 2+,$656&,2&%$! $,28&%*)+! &%! @1"! *0! 8#&6&8%$6*Y$,! -.! 2+*R2$! )(()6%2+*%*$0! 3)6!
<$&6+*+5! )2%0*,$! %#$! 8<&006))'E! 36)'! 5<&00-<)J*+5! %)! 6&8*+5! 8&6! 3&-6*8&%*)+I! ! A3!
(&6%*82<&6! +)%$! *0! %#$! <)+5M0%&+,*+5! 8)''*%'$+%! %)! *+?)<?$! 2+,$656&,2&%$0! *+!
'$+%)6$,! 6$0$&68#! $O($6*$+8$0! J*%#! 3&82<%.! =J*%#! &00)8*&%$,! 32+,*+5! )6! 86$,*%>I!!
"#$! 3)6%.! .$&6M)<,! V+,$656&,2&%$! N$0$&68#! A(()6%2+*%*$0! T6)56&'! =VNAT>! *0!
$0($8*&<<.! 6)-20%E! &+,! &-)2%! FEUGG! 0%2,$+%0! &((6$8*&%$! %#$! )(()6%2+*%.! %)! J)6K!
&<)+50*,$!UUG!3&82<%.!'$'-$60!$&8#!.$&6I!!"#$6$!'&.!-$!+)!')6$!*'()6%&+%!(&6%!)3!
&+!@1"!2+,$656&,2&%$!$,28&%*)+E!&+,!*+!%#$!8#&<<$+5*+5!-2,5$%!8<*'&%$!&#$&,E!%#$!
%$&'!6$8)''$+,0!%#&%!VNAT!+)%!-$!8)'(6)'*0$,I!!

!

"#$! 2+,$656&,2&%$! 8266*82<2'! *0! )+$! )3! %#$!')0%! 6*5)6)20! &+,! 0%628%26$,! &')+5!
:'$6*8&+! 6$0$&68#! 2+*?$60*%*$0I! ! "#$! 0J*%8#! 36)'! ,)2-<$M,$56$$! (6)56&'0! %)!
,)2-<$M'&P)60! &(($&60! %)! -$! &+! &((6)(6*&%$! )+$! *+! &<<)J*+5! 0%2,$+%0! &! -*%!')6$!
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3<$O*-*<*%.!*+!%#$*6!(6)56&'0!)3!0%2,.I!!;%*<<E!%#$!%$+,$+8.!&')+5!0%2,$+%0!%)!8)'(<$%$!
')6$!%#&+!)+$!'&P)6E!&<)+5!J*%#!)+$!)6!%J)!'*+)60E!86$&%$0!8)260$!08#$,2<$0!J*%#!
3$J!,$56$$0!)3! 36$$,)'!&+,! %#20! *+#*-*%0!0%2,$+%0! 36)'!%&K*+5!&,?&+%&5$!)3!0)'$!
+$J$6!)(()6%2+*%*$0!028#!&0!)?$60$&0!0%2,.I!

T$,&5)5*8&<! *++)?&%*)+! *0! 3*+,*+5! *%0! J&.! *+%)! @1"! 8)260$0I! ! "#$! "$8#+)<)5.M
7+&-<$,! :8%*?$! W$&6+*+5! ="7:W>! (6)56&'! *+! T#.0*80! *'(6$00$,! %#$! :886$,*%&%*)+!
"$&'I! ! "#$! &00$00'$+%! ,&%&! (6)?*,$,! %)! %#$! "$&'! 02(()6%0! %#$! $33*8&8.! )3! %#*0!
&((6)&8#I! !Q$! J)+,$6$,! J#$%#$6! &,,*%*)+&<! 3&8*<*%*$0! &+,! 3&82<%.! *+%$6$0%! J)2<,!
&<<)J! J#&%! 8<$&6<.! #&0! -$$+! &! 0288$0032<! &((6)&8#! %)! -$! 20$,! *+! )%#$6! 02-P$8%0I!!
X2+,*+5! J*<<! -$! 86*%*8&<! 3)6! 02(()6%*+5! 326%#$6! %$&8#*+5! *++)?&%*)+E! 028#! &0! %#$!
*'(6$00*?$! *W&-! $O$68*0$0! &+,! %#$!J$<<MK+)J+!A($+!/)260$J&6$! =A/Q>!(6)56&'`!
J$! #)($! %#$! /&'(&*5+! 3)6! ;%2,$+%0! *0! 0288$0032<! *+! %#*0! 6$5&6,! $?$+! *+! %#$0$!
8#&<<$+5*+5!%*'$0I!

7?$6.)+$! J*%#! J#)'! J$! 0()K$! &%! @1"! 6$8)5+*Y$,! %#$! *'()6%&+8$! )3! (6)?*,*+5!
0%2,$+%0!J*%#!&+!$O($6*$+8$!)3!0%2,.*+5!)6!J)6K*+5! *+!&+)%#$6!82<%26$I! !"#$*6!FL0%!
8$+%26.! 8&6$$60! J*<<! -$! *+%$6+&%*)+&<! )+$0E! &+,! 028#! $O($6*$+8$0! ,26*+5! %#$!
3)6'&%*?$! .$&60!J*<<! #&?$! &+! *'(&8%! )+! %#$*6! <*?$0! *+!J&.0! %#&%! 8&++)%! &<J&.0! -$!
&+%*8*(&%$,I!!"#$!1+0%*%2%$!*0!0%2,.*+5!%#$!*002$0!*+?)<?$,!*+!*+%$6+&%*)+&<!$,28&%*)+!
&+,!,$?$<)(*+5!5<)-&<!8)<<&-)6&%*)+0!&%!&!6&(*,!(&8$I!!:!6$8$+%<.!6$<$&0$,!6$()6%!-.!
%#$!@1"!1+%$6+&%*)+&<!:,?*0)6.!/)''*%%$$!#$<(32<<.!,$086*-$0!52*,*+5!0%6&%$5*$0!3)6!
@1"\0! *+%$6+&%*)+&<! &8%*?*%*$0! %#&%! J*<<! &<<)J! %#$! 1+0%*%2%$! %)!'&K$! %#)25#%32<! &+,!
(6*+8*(<$,! ,$8*0*)+0! 6$5&6,*+5! *+%$6+&%*)+&<! )(()6%2+*%*$0I! ! 9)+$%#$<$00E! %#$!
(6)()6%*)+!)3!@1"!2+,$656&,2&%$0!J#)!#&?$!0)'$!K*+,!)3!*+%$6+&%*)+&<!$O($6*$+8$!
6$'&*+0!6&%#$6! <)JI! !:<%#)25#!%#*0! 3*526$!#&0! *+86$&0$,!%)!dg_!*+!%#$!')0%!6$8$+%!
0$+*)6! 026?$.E! 0)'$!)3! %#$0$!$O($6*$+8$0!&6$!-6*$3!)+$0!,26*+5! %#$! h&+2&6.!-6$&KI!
@1"!*0!%)!-$!8)''$+,$,!3)6!6$8)5+*Y*+5!%#*0!8#&<<$+5$!&+,!J)6K*+5!#&6,!%)!$O(&+,!
028#!)(()6%2+*%*$0I!!!

T6$02'*+5! %#&%! %#$! 8266$+%! 8266*82<2'!J*<<! +)%! -$! 8#&+5$,! *+! 0*5+*3*8&+%!J&.0E! *%!
J*<<! &<J&.0! -$! ,*33*82<%! 3)6! @1"! 0%2,$+%0! %)! -6$&K! &J&.! 36)'! 8&'(20! ,26*+5! %#$!
&8&,$'*8!.$&6I!!;$6*)20!02''$6!)(()6%2+*%*$0!3)6!0%2,.E!6$0$&68#E!)6!J)6K!0$$'!%)!
-$!%#$!')0%!&20(*8*)20!)(%*)+E!&+,!%#$!0$%!)3!(6)56&'0!2+,$6!%#$!@1"!1+%$6+&%*)+&<!
;8*$+8$! &+,! "$8#+)<)5.! 1+*%*&%*?$! =@1;"1>! &(($&60! %)! (6)?*,$! &! ?&<2&-<$! &66&.! )3!
*+%$6+0#*(E!6$0$&68#E!&+,!8)''2+*%.!0$6?*8$!)(()6%2+*%*$0!3)6!2+,$656&,2&%$0I!!"#$!
[MW&-E!8)'-*+*+5!)(()6%2+*%*$0!%)!,$0*5+!(6),28%0!&+,!%))<0!J*%#!(2-<*8!0$6?*8$!*+!
%#$!,$?$<)(*+5!J)6<,E!0$$'0!%)!-$!&+!&((6)&8#!%#&%!%&K$0!0($8*&<!&,?&+%&5$!)3!@1"\0!
2+*R2$!0%6$+5%#0!&+,!82<%26$I!!"#$!<&8K!)3!&!3)6$*5+!<&+52&5$!6$R2*6$'$+%!)6!6)-20%!
)(()6%2+*%*$0!3)6!%#$!0%2,.!)3!3)6$*5+!<&+52&5$0!&+,!82<%26$0!'&.!+)%!-$!($68$*?$,!
&0!&!(&6%*82<&6!(6)-<$'!-.!0%2,$+%0!&+,! 3&82<%.E!-2%! *%!,$0$6?$0!0)'$!6$3<$8%*)+! *+!
%#$!8)+%$O%!)3!%6.*+5!%)!)(%*'*Y$!0%2,$+%!$O($6*$+8$0!)?$60$&0I!
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c6&,2&%$!7,28&%*)+!
c6&,2&%$!(6)56&'0!&%!@1"!&6$!&')+5!%#$!')0%!,*0%*+52*0#$,!*+!%#$!J)6<,!&+,!#&?$!
56)J+! 8)+0*,$6&-<.! )?$6! %#$! <&0%! %J)! ,$8&,$0I! "#$! '),$<! *0! ,$8$+%6&<*Y$,! J*%#!
,$(&6%'$+%0! ,$8*,*+5! )+! %#$! 0*Y$! )3! %#$*6! (6)56&'0! &0! J$<<! &0! )+! %#$! ,$%&*<0! )3!
0%2,$+%!3*+&+8*&<!02(()6%I!!@&+.!(6)56&'0!&6$!<&65$E!6$3<$8%*+5!%#$!<$?$<!)3!$O%$6+&<!
32+,*+5! &%%6&8%$,! -.! &! (&6%*82<&6! ,$(&6%'$+%I! ! X2+,*+5! 3)6! 56&,2&%$! 0%2,$+%0! *0!
')6$!<*K$<.!%)!-$!5$+$6&%$,!36)'!6$0$&68#!&00*0%&+%0#*(0!6&%#$6!%#&+!3$<<)J0#*(0!)6!
%$&8#*+5! &00*0%&+%0#*(0E! &+,! ')0%! (6)56&'0! ,)! +)%! 52&6&+%$$! '2<%*(<$! .$&60! )3!
32+,*+5!&%!%#$!%*'$!)3!&,'*00*)+!=&<%#)25#E!*+!(6&8%*8$E!56&,2&%$!0%2,$+%0!8&+!$O($8%!
32<<!32+,*+5!)3!0)'$!K*+,!)6!&+)%#$6>I!!"#$!'$,*&+!%*'$M%)M,$56$$E!&-)2%!UIU!.$&60E!
*0!&,'*6&-<$I!!!
!
"#$! $+)6')20! ?&6*$%.! *+! '),$<0! )3! 56&,2&%$! 0%2,$+%! 3*+&+8*&<! 02(()6%! #&0!
')%*?&%$,!0)'$!&')+5!%#$!@1"!<$&,$60#*(!%)!&0K!J#$%#$6!0)'$J#&%!0'&<<$6!T#I[I!
(6)56&'0!%#&%!(6)?*,$!')6$!6$<*&-<$!3$<<)J0#*(!32+,*+5!%)!%#$*6!56&,2&%$!0%2,$+%0!
J)2<,!+)%!-$!&,?&+%&5$)20I!!"#$!:886$,*%&%*)+!"$&'!02(()6%0!326%#$6!0%2,.!)3!%#*0!
R2$0%*)+E! -2%! *%! 020($8%0! %#&%! %#*0! *,$&! J*<<! +)%! 3*+,! '28#! 02(()6%! *+! ')0%!
$+5*+$$6*+5!&+,!08*$+8$!,$(&6%'$+%0I!!@&+.!8)'($%*+5!(6)56&'0!*+!%#$!#2'&+*%*$0E!
8)5+*%*?$E! &+,! 0)8*&<! 08*$+8$0! +)J! (6)?*,$! 3*?$! .$&60! )3! 02(()6%! =*+8<2,*+5!
02''$60>E!&+,!%#$!'),$<!)3!0'&<<$6!(6)56&'0!J*%#!-$%%$6!32+,*+5!'&.!'&K$!0$+0$!
*+! 0)'$! )3! %#$0$! ,$(&6%'$+%0I! X26%#$6')6$E! &+! *+86$&0*+5! +2'-$6! )3! *+0%*%2%*)+0!
&6$!)33$6*+5!3$<<)J0#*(0!%)!%#$!-$0%!&((<*8&+%0!*+!&!?&6*$%.!)3!08*$+8$!&+,!$+5*+$$6*+5!
(6)56&'0`!@1"!'&.!8)+0*,$6!,$?$<)(*+5!028#!&!(6)56&'!%)!6$'&*+!8)'($%*%*?$!3)6!
%#$!%)(!0%2,$+%0I!
!
A?$6&<<E! %#$! (6)3$00*)+&<! ,$?$<)('$+%! &+,! '$+%)6*+5! )3! 56&,2&%$! 0%2,$+%0! 0$$'!
?$6.!'28#!&!(&6%!)3! %#$!@1"!82<%26$E! &+,! %#$! 3$J!56&,2&%$! 0%2,$+%0!J$!'$%!J$6$!
()0*%*?$!&-)2%!%#$*6!$O($6*$+8$0I! !"#$!]T&%#M%)MT6)3$00)60#*(^!(6)56&'!3)6!J)'$+!
*+!56&,2&%$!(6)56&'0! 0$$'0!$0($8*&<<.! *++)?&%*?$I! !A+$!&,,*%*)+&<! &6$&! 3)6! 32%26$!
8)+0*,$6&%*)+!*0!56&,2&%$!#)20*+5`!&-)2%!dD_!)3!56&,2&%$!0%2,$+%0! <*?$! *+!8&'(20!
#)20*+5!&+,!%#$!,$'&+,E!$0($8*&<<.!3)6!#)20*+5!&66&+5$'$+%0!3)6!56&,2&%$!0%2,$+%!
3&'*<*$0E!*0!<*K$<.!%)!*+86$&0$!$0($8*&<<.!5*?$+!%#$!6$<&%*?$<.!$O($+0*?$!6$+%&<!#)20*+5!
'&6K$%! *+! %#$! S)0%)+i/&'-6*,5$! &6$&I! ! X*+&<<.E! %#$! 6$862*%'$+%! )3! '*+)6*%*$0! %)!
56&,2&%$! (6)56&'0! 6$'&*+0! &! 8#&<<$+5$E! &<%#)25#!@1"! *0! (2%%*+5! $+)6')20! $33)6%!
*+%)! *+86$&0*+5! %#$! 6$(6$0$+%&%*)+! )3! 028#! 56&,2&%$! 0%2,$+%0I! ! :-)2%! BG_! )3!@1"!
56&,2&%$!0%2,$+%0!&6$!*+%$6+&%*)+&<E!-2%!)+<.!UMg_!&6$!:'$6*8&+!2+,$66$(6$0$+%$,!
'*+)6*%.!56)2(!'$'-$60I!!!
!
:00$00*+5!"$&8#*+5!&+,!W$&6+*+5!
@1"! *0! &+! )65&+*Y&%*)+! %#&%! *0! +)%! #)0%*<$! %)! &00$00'$+%I! 1%! 6$52<&6<.! 20$0! 026?$.0!
&+,! )%#$6! %))<0! %)! (6)?*,$! *+(2%! %)! 0%6&%$5*8! ,$8*0*)+M'&K*+5I! ! :00$00'$+%! *0!
,*08200$,!')6$!5$+$6&<<.! *+! %#$!0$8%*)+!)3! %#*0!6$()6%!)+!T<&++*+5!&+,!7?&<2&%*)+I!!
1+! %#$! 8)+%$O%! )3! %#$! :8&,$'*8! T6)56&'E! %#$! &((6)&8#! 8&+! -$! 02''&6*Y$,! &0!
3)<<)J0Z! ! "#$! 1+0%*%2%$! 20$0! &! ?&6*$%.! )3! ,*6$8%! &+,! *+,*6$8%! '$&026$0! %)! &00$00!
%$&8#*+5!&+,! <$&6+*+5I! ! ;26?$.0!8)<<$8%*+5! 0$<3M6$()6%!,&%&!&6$!#$&?*<.! 6$<*$,!2()+E!
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&<%#)25#!%#$!R2&<*%.!)3!028#!,&%&!8&+!-$!<*'*%$,I!!;($8*3*8!3*$<,!$O($6*'$+%0!%)!&00$00!
($,&5)5*8&<!*++)?&%*)+0E!028#!&0!%#$!"7:W!(6)56&'!*+!(#.0*80E!&6$!')6$!*'(6$00*?$I!!!
"#$!7?&<2&%*)+!"$&'!J&0!&((6$8*&%*?$!)3! %#$!8&6$!&+,!&%%$+%*)+!%#&%!@1"!(2%! *+%)!
%#$!86$&%*)+!)3! %#$!7!&+,!;! 3)6'0! *+8<2,$,!J*%#! %#$*6!;$<3M;%2,.![)82'$+%I! !"#$!7!
3)6'0! 8)+%&*+! &+! &66&.! )3! ,*6$8%! &+,! *+,*6$8%!'$&026$0! )3! $33$8%*?$+$00E! *+8<2,*+5!
6*8#! ,$086*(%*?$! ,&%&! 36)'! (6)56&'! 6$?*$J0E! *+3)6'&%*)+! &-)2%! 56&,2&%$! ,$56$$!
8)'(<$%*)+E!2+,$656&,2&%$!6$0$&68#!&88)'(<*0#'$+%0E!&+,!!)%#$6!,&%&I!!"#$!;!3)6'0!
&6$! $R2&<<.! &((6)(6*&%$! *+! %#$! '$&026$0! )3! 0288$00! %#&%! %#$.! #&?$! 8#)0$+! %)!
,$086*-$I!!"#$0$!*+,*8$0!$I5IE!+2'-$6!)3!,$56$$0!&J&6,$,E!,&%&!36)'!&<2'+*!026?$.0!
&+,! 56&,2&%$! 0%2,$+%! &J&6,0! &+,! &88)'(<*0#'$+%0! &6$! &((6)(6*&%$! '$&026$0! )3!
0288$00!&+,!&6$!8)+562$+%!J*%#!@1"\0!!'*00*)+!&+,!(26()0$I!4)J$?$6E!%#$!&((6)&8#!
%)! &00$00*+5! %$&8#*+5! R2&<*%.! *+! ]6$52<&6^! 8<&00$0! 6$'&*+0! (&($6M-&0$,! &+,!
0)'$J#&%! 2+0.0%$'&%*8I! :((&6$+%<.! %#*0! &((6)&8#! J*<<! -$! 2(56&,$,! *+! %#$! +$&6!
32%26$!=(&6%!)3!%#$![*5*%&<!@1"!(6)P$8%>E!&+,!J$!$+8)26&5$!@1"!%)!,$?$<)(!&+!)+M<*+$!
%$&8#*+5! $?&<2&%*)+i3$$,-&8K! 0.0%$'! %#&%! *0! ')6$! 6)-20%! %#&+! %#$! (6$0$+%! )+$!
&(($&60! %)! -$I! ! "#$6$! J&0! <*%%<$! *+,*8&%*)+! *+! %#$! ;$<3M;%2,.! &-)2%! #)J! %#$0$!
$?&<2&%*)+0! &6$! 20$,! *+! ,$8*0*)+0! 8)+8$6+*+5! 3&82<%.! (6)')%*)+E! %$+26$E! &+,!
8)'($+0&%*)+I!
!
"#$!:6%0!&%!@1"!
:!02-56)2(!)3!%#$!:886$,*%&%*)+!"$&'!#&,!&!0%*'2<&%*+5!'$$%*+5!J*%#!%#$!<$&,$60#*(!
%$&'!3)6! %#$!&6%0E!&<%#)25#!J$!J)2<,!#&?$! <*K$,!&+!)(()6%2+*%.! %)!#&?$!,*08200$,!
%#$!#2'&+*%*$0!&+,!0)8*&<!08*$+8$0!&0!J$<<I!!9)+$%#$<$00E!J$!J$6$!?$6.!*'(6$00$,!-.!
%#$! J&.! *+! J#*8#! &! <*?$<.! &6%0! 82<%26$! #&0! ,$?$<)($,! &%! @1"! %#&%! 8&(%26$0! %#$!
2+*R2$+$00!)3! %#$! 8&'(20!$+?*6)+'$+%I! !V+,$656&,2&%$0! &6$! 8<$&6<.! *+%$6$0%$,! *+!
%#$!&6%0E!&+,!%#$.!$+6)<<!*+!&6%0M6$<&%$,!8)260$0!*+!<&65$!+2'-$60`!%#$6$!J$6$!LgGG!
$+6)<<'$+%0!<&0%!.$&6!*+!'20*8!&+,!%#$&%$6!8)260$0E!3)6!$O&'(<$E!&+,!&+)%#$6!gGG!*+!
86$&%*?$!J6*%*+5I! !@&+.!0%2,$+%0!#&?$!&!0$6*)20!8)''*%'$+%!%)!%#$!&6%0E!$0($8*&<<.!
'20*8E!-$3)6$!&66*?*+5!)+!8&'(20I!!!
!
"#$!56$&%$0%!8)+8$6+!$O(6$00$,!%)!20!&+,!&<0)!&((&6$+%!%)!%#$!"$&'!*0!%#$!6$<&%*?$<.!
())6!3&8*<*%*$0!&?&*<&-<$!3)6!&6%0!(6)56&'0E!$0($8*&<<.!%#$!($63)6'*+5!&6%0I! !T$6#&(0!
J*%#! %#$! $O8$(%*)+! )3! %#$!@$,*&! W&-! C! &! 2+*R2$! 6$0)268$! &%! @1"! &+,! )+$! %#&%! *0!
$O$'(<&6.! *+! *%0! *+%$6,*08*(<*+&6.! &((6)&8#! %)!20*+5! %$8#+)<)5.! %)! 0)<?$! $?$6.,&.!
&+,! &$0%#$%*8! (6)-<$'0! C! ')0%! (6)56&'0! *+! %#$! &6%0! &6$! 08&%%$6$,! %#6)25#)2%!
8&'(20! &+,! *+! 02-)(%*'&<! -2*<,*+50I! ! A+$! 3&82<%.!'$'-$6!,$086*-$,! %#$! 3&8*<*%*$0!
&?&*<&-<$!%)!%#$!&6%0!&0!]&!J&0%$<&+,I^!! !:+)%#$6!8)+8$6+!3)820$,!)+!32+,*+5E!J#*8#!
*+! %#$! &6%0! 8&++)%! -$! <$3%! %)! $O%6&'26&<! 0)268$0I! ! :! ()0*%*?$! 0*5+E! #)J$?$6Z! "#$!
:886$,*%&%*)+! "$&'! +)%*8$,! %#$! (2-<*8! &6%! (6)56&'! *+! '&+.! )2%,))6! &+,! *+,))6!
0(&8$0!%#6)25#)2%!8&'(20!&+,!J&0!*'(6$00$,!-.!*%0!R2&<*%.!&+,!02-0%&+8$I!
!
;%2,$+%!/)+8$6+0!
"#$! 0%2,$+%0! J#)! '$%! J*%#! %#$! "$&'! 8<$&6<.! <)?$! @1"! &+,! 5$+$6&<<.! 6$()6%!
0&%*03&8%*)+! J*%#! %#$*6! @1"! $O($6*$+8$I! ! "#$! ?$6.! (2-<*8! 6$8)''$+,&%*)+0! )3! %#$!
1+0%*%2%$MJ*,$!T<&++*+5!"&0K!X)68$!#&?$!86$&%$,!0)'$!&+O*$%.!&')+5!%#$!0%2,$+%0E!
J#)! )3%$+! 8&++)%! ,*33$6$+%*&%$! -$%J$$+! 0255$0%*)+0! '&,$! *+! %#$! 0(*6*%! )3!
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-6&*+0%)6'*+5! 36)'! 0$6*)20! 8#&+5$0! J*%#! '&P)6! -2,5$%&6.! *'(&8%! 2+,$6! &8%*?$!
8)+0*,$6&%*)+!-.!%#$!&,'*+*0%6&%*)+I!!"#$.!J)66.!(&6%*82<&6<.!%#&%!$O(&+0*)+!)3!%#$!
0%2,$+%! -),.!J*<<! 6$,28$! *+,*?*,2&<*Y$,! 8)+%&8%!J*%#! 3&82<%.! &+,! 86$&%$! &! #)20*+5!
0#)6%&5$I!!X26%#$6E!%#$.!&6$!$O%6$'$<.!,*00&%*03*$,!J*%#!,*+*+5!)(%*)+0E!-)%#!&')+5!
0%2,$+%0! J#)! 8))K! 3)6! %#$'0$<?$0! &+,! %#)0$! %#&%! )(%! 3)6! %#$! (6$(&6$,! ,*+*+5!
)(%*)+0I! "#*0! *002$! *0! ,*08200$,! *+! ')6$! ,$%&*<! *+! %#$! 0$8%*)+! )3! %#*0! 6$()6%! )+!
;%2,$+%0I!!;%2,$+%0!#&,!'*O$,!6$&8%*)+0!%)!8&'(20!#)20*+5!*%0$<3I!!"#)0$!<*?*+5!*+!&+!
$%#+*8i82<%26&<! %#$'$!#)20$! )6! *+!'*O$,M8<&00! ,)6'*%)6*$0! 0$$'$,!')0%! 0&%*03*$,E!
&<%#)25#! J$! ,*,! +)%! *+%$6&8%! J*%#! &! <&65$! )6! 6$(6$0$+%&%*?$! 0&'(<$! )3!
2+,$656&,2&%$0I!!!
!
;%2,$+%0! 8)'(<&*+$,! &-)2%! &! ]<&8K! )3! %6&+0(&6$+8.^! *+! ,$8*0*)+M'&K*+5! -.! %#$!
&,'*+*0%6&%*)+! &+,! J$6$! +)%! 026$! %#&%! %#$*6! 0$6?*8$! )+! &,?*0)6.! 8)''*%%$$0! #&,!
0*5+*3*8&+%!*'(&8%!)+!8#)*8$0!-$*+5!'&,$I!!1%!J&0!,*33*82<%!3)6!%#$!:886$,*%&%*)+!"$&'!
%)! &00$00! J#$%#$6! %#$0$! 8)+8$6+0! J$6$! <*K$! %#)0$! %.(*8&<! )3! 0%2,$+%0! )+! '&+.!
8&'(20$0! )6! 6$3<$8%$,! 0)'$! 0($8*&<! 8#&<<$+5$0! &%! @1"I! ! 1+! &+.! 8&0$E! %#$! 0%2,$+%!
<$&,$60!&6%*82<&%$,!%#$*6!?*$J0!8<$&6<.!&+,!J*%#!&!8$6%&*+!&')2+%!)3!(&00*)+I!!;)'$!
')6$! &%%$+%*)+! 36)'! %#$! 8$+%6&<! &,'*+*0%6&%*)+! '&.! 5)! &! <)+5! J&.! *+! #$<(*+5!
0%2,$+%!<$&,$60!3$$<!-$%%$6!&((6$8*&%$,I!
!
1+0%*%2%*)+&<!733$8%*?$+$00!
@1"! (<&8$0! &+! $O%6&)6,*+&6.! $'(#&0*0! )+! %$&8#*+5! *%0! 2+,$656&,2&%$0! &+,!
56&,2&%$0I! ! "#$! R2&<*%.! &+,! $33$8%*?$+$00! )3! *%0! (6)56&'0! &6$! )3! (&6&')2+%!
*'()6%&+8$! %)! %#$! 3&82<%.!&+,! %#$!&,'*+*0%6&%*)+I! !"#$6$! *0!&!82<%26$!)3!$?&<2&%*)+!
,$')+0%6&%$,! *+! )%#$6! (&6%0! )3! %#*0! 6$()6%! %#&%! &6$! &'(<$! $?*,$+8$! )3! %#$! 0$<3M
8)+08*)20!&((6)&8#!@1"!%&K$0! %)J&6,0! %#$!$,28&%*)+! *%!(6)?*,$0! *%0!0%2,$+%0!=$I5IE!
b*0*%*+5!/)''*%%$$0!%#&%!#&?$!-$$+!(&6%!)3!%#$!82<%26$!0*+8$!LaDUE!&+!&-2+,&+8$!)3!
&,!#)8!8)''*%%$$0!&+,!%&0K!3)68$0!%)!$?&<2&%$!&+,!*'(6)?$!(6)56&'0E!8266*82<&!&+,!
%)!%&8K<$!(6)-<$'0>I!

*

+#,"&,$&*=)9./**=,('6#@!

"#$!@&00&8#20$%%0!1+0%*%2%$!)3!"$8#+)<)5.!8266$+%<.!#&0!LEGGH!3&82<%.!'$'-$60Z!
!

gUG!T6)3$00)60!
FLd!:00)8*&%$!T6)3$00)60!
LBg!:00*0%&+%!T6)3$00)60!

!
7+#&+8*+5! %#$! $,28&%*)+&<! &+,! 6$0$&68#! '*00*)+0! )3! %#$! 1+0%*%2%$E! &0! )3! A8%)-$6!
FGGaE!@1"!&<0)!$'(<).$,!%#$!3)<<)J*+5!+)+M%$+26$!%6&8K!3&82<%.Z!
!

UBB!;$+*)6!<$8%26$60E!<$8%26$60E!(6)3$00)60!$'$6*%*!
LBa!1+0%628%)60!
!!FB!:,P2+8%!T6)3$00)60!&+,!T6)3$00)60!)3!%#$!T6&8%*8$!

!
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S.!&+.!'$&026$E! %#$!@&00&8#20$%%0! 1+0%*%2%$!)3!"$8#+)<)5.!#&0!&+!$O%6&)6,*+&6*<.!
,*0%*+52*0#$,!3&82<%.I!!:')+5!%#$!#&<<'&6K0!)3!(6)3$00*)+&<!,*0%*+8%*)+!&8#*$?$,!-.!
%#$!8266$+%!3&82<%.E!J$!#*5#<*5#%Z!
!

gg!9&%*)+&<!:8&,$'.!)3!7+5*+$$6*+5!'$'-$60!
Da!9&%*)+&<!:8&,$'.!)3!;8*$+8$0!'$'-$60!
dG!1+0%*%2%$!)3!@$,*8*+$!'$'-$60!
!!D!9)-$<!T6*Y$!J*++$60!
!!a!9&%*)+&<!@$,&<!)3!;8*$+8$!&+,!"$8#+)<)5.!6$8*(*$+%0!

!
@1"!6*5#%32<<.!(6*,$0!*%0$<3!%#&%!%#$!X&82<%.!<&65$<.!2+,$6%&K$!%#$!%$&8#*+5!&+,!)2%M
)3M8<&00!6$0()+0*-*<*%*$0!$00$+%*&<!%)!%#$!32<3*<<'$+%!)3!%#$!$,28&%*)+&<!'*00*)+!)3!%#$!
1+0%*%2%$I! !Q#*<$! %#$! +2'-$6! )3! 1+0%*%2%$! $'(<).$$0! #&0! 56)J+! =8266$+%<.! &6)2+,!
LLEUGG>E!%#$!0*Y$!)3!%#$!X&82<%.!#&0!56)J+!'28#!<$00!*+!%#$!<&0%!,$8&,$!=HFU!*+!LHHaM
HH>I!!"#$!8)''*%%$$!8)''$+,0!%#$!0$+*)6!<$&,$60#*(!)3!%#$!1+0%*%2%$!3)6!8)+%*+2*+5!
%)!#*6$!+$J!3&82<%.!,$0(*%$!%#$!6$8$+%!5<)-&<!3*+&+8*&<!86*0*0I!!1+!8)'*+5!.$&60!&+,!*+!
%#$! 3&8$! )3! 0%*33! 8)'($%*%*)+! 36)'! ($$6! *+0%*%2%*)+0E! %#$! 1+0%*%2%$! 3&8$0! -)%#! &!
3)6'*,&-<$! )(()6%2+*%.! &+,! &! ?*%&<! 8#&<<$+5$! %)! #*6$! 0233*8*$+%! +2'-$60! )3!
)2%0%&+,*+5! .)2+5! 3&82<%.! %)! '&*+%&*+! *%0! 0%&%20! &0! )+$! )3! %#$! (6$M$'*+$+%!
*+0%*%2%*)+0!)3!#*5#$6!$,28&%*)+!*+!%#$!+&%*)+I!
!
;*+8$!%#$!<&0%!97:;/!&886$,*%&%*)+!6$()6%E!%#$!36&8%*)+!)3!J)'$+!*+!%#$!X&82<%.!#&0!
*+86$&0$,! 02-0%&+%*&<<.Z! 36)'!LBL! )2%! )3! HFU! %)! LHa! )2%! )3! LEGGHI! ! 1+! FGGHE!')6$!
J)'$+! %#&+! '$+! P)*+$,! %#$! X&82<%.! )3! 7+5*+$$6*+5I! ! 7'()J$6'$+%E! J)6K*+5!
$+?*6)+'$+%!&+,!'$+%)6*+5!)3!J)'$+!#&?$!*'(6)?$,!6$'&6K&-<.I!!"#$!36&8%*)+!)3!
2+,$66$(6$0$+%$,!'*+)6*%*$0!)+!%#$!3&82<%.!*+!%#$!<&0%!%$+!.$&60!#&0!5)+$!36)'!aIB_!
%)!LFIB_!:0*&+0`!FID_!%)!dIU_!S<&8K0`!LIH_!%)!FIH_!4*0(&+*80`!&+,!%#$!+2'-$6!)3!
9&%*?$!:'$6*8&+0!#&0!5)+$!36)'!)+$!%)!%#6$$I!9$$,<$00!%)!0&.E!'28#!6$'&*+0!%)!-$!
,)+$!+)%!)+<.!&%!@1"!-2%!&<0)!*+!')0%E!*3!+)%!&<<E!:'$6*8&+!2+*?$60*%*$0I!
!
1+!0$?$6&<![$(&6%'$+%0E!%#$!36&8%*)+!)3!@1"!T#I[I\0!)+!%#$!3&82<%.!*0!R2*%$!#*5#I!Q#*<$!
%#*0! *0!&! <$5&8.!)3! %#$!#*0%)6*8&<<.!(6$M$'*+$+%!()0*%*)+!)3!@1"! *+!'&+.! 3*$<,0E! *%! *0!
&,?*0&-<$! %)! *+0%*%2%$! ()<*8*$0! %)! 6$,28$! &8&,$'*8! *+-6$$,*+5I! "#$! (6&8%*8$! *+! %#$!
%$+26$! 3&8%M3*+,*+5!(6)8$00! )3! &<<)J*+5! <$%%$60! )3! 6$3$6$+8$! 36)'! 0$+*)6! 8)<<$&52$0!
*+0*,$!%#$![$(&6%'$+%!*0!2+202&<!&+,!'&.!$O&8$6-&%$!*+-6$$,*+5I!
!
[$(&6%'$+%&<!b*0*%*+5!/)''*%%$$0!(<&.!&!')6$!*'()6%&+%!6)<$!&%!@1"!%#&+!*+!'&+.!
)%#$6!2+*?$60*%*$0I!"#$!/)6()6&%*)+!*0!?$6.!&8%*?$<.!*+?)<?$,!*+!%#$!(6)8$00E!0$<$8%*+5!
%#$!8)''*%%$$0!&+,!#&?*+5!*%0!'$'-$60!0$6?$!*+!$?$6.!8)''*%%$$I!@$$%*+50!)3!%#$!
8)''*%%$$0! )8826! $?$6.! FB! ')+%#0I! X&82<%.! 3$$<! %#&%E! *+! 5$+$6&<E! %#$! b*0*%*+5!
/)''*%%$$0! (<&.! *'()6%&+%! 8)+0%628%*?$! 6)<$0Z! <$+,*+5! %#$*6! 8)<<$8%*?$! J*0,)'E!
0$6?*+5! &0! &,?)8&%$0! J*%#! %#$! &,'*+*0%6&%*)+E! #$<(*+5! J*%#! 32+,M6&*0*+5E! &+,!
3)820*+5!%#$!&%%$+%*)+!)3!%#$!1+0%*%2%$!<$&,$60#*(!)+!,$(&6%'$+%&<!(6)-<$'0I!!X&82<%.!
J*%#!J#)'!%#$!:886$,*%&%*)+!"$&'!0()K$!$O(6$00$,!*+%$6$0%! *+!0$$*+5!%#$!b*0*%*+5!
/)''*%%$$! 6$()6%0I! 7?$+! &%! %#$! $O($+0$! )3! 6$,2+,&+8.! J*%#! (6$?*)20! 6$()6%0E! *%!
J)2<,!-$!#$<(32<!3)6!$&8#!,$(&6%'$+%!%)!(6$(&6$!&!];%&%$!)3!%#$![$(&6%'$+%^!6$()6%!
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%)!-$!*+8<2,$,!&0!&+!&(($+,*O!)3!$&8#!?*0*%*+5!8)''*%%$$!6$()6%I!!1+!%#$!&(()*+%'$+%!
)3!%#$!b*0*%*+5!!/)''*%%$$0E!*%!*0!&,?*0&-<$!%)!0$$K!*+(2%!36)'!%#$!X&82<%.!*+!&,,*%*)+!
%)! %#$! [$(&6%'$+%! #$&,E! &+,! *%! *0! *'()6%&+%! %)! '&*+%&*+! &! -&<&+8$! -$%J$$+!
*+,20%6*&<! &+,! &8&,$'*8! <$&,$60I! ! N$0$&68#! <&-)6&%)6*$0! '&.! &<0)! -$+$3*%! 36)'!
$O%$6+&<!&,?*0)6.!8)''*%%$$0I!!
!
1%!J)2<,!-$!&,?*0&-<$!%)!*+0%*%2%$!&!')6$!0%628%26$,!(6)8$00!3)6!6$0)<?*+5!-6$&8#$0!
-.!0%2,$+%0!)3!&8&,$'*8!#)+$0%.E!%)!$+026$!&!')6$!2+*3)6'!0%&+,&6,!&+,!<$00$+!%#$!
-26,$+!)+!%#$!X&82<%.I! !=1%! *0!J)6%#!()*+%*+5!)2%!%#&%!%#*0!6$8)''$+,&%*)+!,*,!+)%!
8)'$!)2%!)3!8)+8$6+!)6!8)'(<&*+%!-.!%#$!3&82<%.E!0%&33!)6!0%2,$+%0!&%!@1"E!-2%!*+0%$&,!
%#$!(6)8$00!&%!@1"!6$(6$0$+%0!&!,$(&6%26$!36)'!%#&%!3)2+,!&%!%#$!#)'$!*+0%*%2%*)+0!
)3!'&+.!:886$,*%&%*)+!"$&'!'$'-$60I>!!!
!
"#$!+2'-$6!)3!()0%,)8%)6&<!08#)<&60!*0!56)J*+5!3&0%$6!%#&+!%#$!+2'-$6!)3!56&,2&%$!
0%2,$+%0I! ! A3%$+E! %#$.! &6$!')6$! 8)0%M$33$8%*?$! %#&+! 56&,2&%$! 0%2,$+%0! *+! %$6'0! )3!
(6),28%*?*%.! ($6! 2+*%! 8)0%`! 326%#$6')6$E! %#$.! &6$! +&%26&<<.!')6$! &2%)+)')20! &+,!
6$R2*6$!<$00!&%%$+%*)+!36)'!%#$!3&82<%.!'$'-$6I!A88&0*)+&<<.E!()0%,)8%)6&<!08#)<&60!
%&K$!%#$!<$&,!*+!32+,M6&*0*+5!&+,!56&,2&%$!0%2,$+%!&,?*0*+5I!![$(&6%'$+%0!0#)2<,!-$!
'*+,32<! )3! %#$! $,28&%*)+&<! '*00*)+! )3! %#$! 1+0%*%2%$I! ! 1+! &J&6,*+5! %$+26$E! *%! *0!
*'()6%&+%! %)! &08$6%&*+! %#$! 8)+%6*-2%*)+! )3! P2+*)6! 3&82<%.! J#)! #&?$! #*6$,!
()0%,)8%)6&<!08#)<&60I!
!
"#$!"$&'!*0!3&?)6&-<.!*'(6$00$,!J*%#!%#$!)+5)*+5!(6)56&'!,$?)%$,!%)!%6&*+*+5!)3!
%$&8#*+5!&00*0%&+%0I!"#$!T&%#!%)!T6)3$00)60#*(!(6)56&'!%)!%6&*+!32%26$!(6)3$00)60!*0!
?$6.! 0288$0032<! -2%! *0! 8266$+%<.! <*'*%$,! %)!J)'$+I! ! 1%!J)2<,! -$! &,?*0&-<$! %)! 32+,!
%#$0$! (6)56&'0! &%! &! <$?$<! %#&%! J)2<,! $+&-<$! &<<! *+%$6$0%$,! 56&,2&%$! 0%2,$+%0! %)!
(&6%*8*(&%$!*+!%#$'I!!;)'$!)3!%#$0$!(6)56&'0!'&.!-$!<$?$6&5$,!%)!(6)?*,$!%6&*+*+5!
3)6!.)2+5!3&82<%.I!!
!
1+0%*%2%*)+&<!733$8%*?$+$00!
@1"! *0! &! <$&,$6! *+! $O($6*'$+%&%*)+! J*%#! +$J! %$8#+)<)5*$0! %)! *'(6)?$! %#$!
$33$8%*?$+$00!)3!%$&8#*+5I!@1"!3&82<%.!8)<<$8%*?$<.!&+,!*+,*?*,2&<<.!$+,$&?)6!%)!32<3*<<!
%#$*6! 6$0()+0*-*<*%.! %)! *'(6)?$! %#$! $33$8%*?$+$00! )3! *+0%628%*)+&<! &+,! &00$00'$+%!
'$%#),0I!V+<*K$!)%#$6!<$&,*+5!2+*?$60*%*$0E!56&,$!*+3<&%*)+!*0!+)%!&!0*5+*3*8&+%!*002$I!!
N$5&6,*+5!<$8%26$!&%%$+,&+8$E!&+!$33)6%!0#)2<,!-$!'&,$!%)!'$&026$!%#$!8)66$<&%*)+!
-$%J$$+!&-0$+%$$*0'!&+,!8)260$!3&*<26$I!!
!
")! $+026$! %#$! 32<3*<<'$+%! )3! @1"\0! $,28&%*)+&<! &+,! 6$0$&68#! '*00*)+E! *+,*?*,2&<!
3&82<%.!08#)<&60#*(E!&,?*0*+5E!(6)3$00*)+&<!&+,!*+0%*%2%*)+&<!0$6?*8$!&6$!$?&<2&%$,!)+!
&! .$&6<.! -&0*0E! *+! &,,*%*)+! %)! %#$! &00$00'$+%! )3! %$&8#*+5! R2&<*%.! %#6)25#! 0%2,$+%!
026?$.0!)3!$?$6.!2+,$656&,2&%$!&+,!56&,2&%$!8)260$I!
*
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+#,"&,$&*+)A/*+#'&."#1*

:,'*00*)+0!
@1"!0288$$,0!*+!*%0!0%&%$,!5)&<!)3!&%%6&8%*+5!%#$!]')0%!*+%$<<*5$+%E!#)($32<E!&'-*%*)20!
&+,! *66$(6$00*-<.! 826*)20! 0%2,$+%0! *+! %#$! J)6<,I^! ! "#$! 1+0%*%2%$! #&0! 0288$0032<<.!
*+86$&0$,! %#$! +2'-$6! )3! 3*60%! .$&6! &((<*8&+%0! -.! ')6$! %#&+! dG_! 0*+8$! FGGUI!!
:((<*8&+%0!%)!56&,2&%$!(6)56&'0!6$'&*+!0%6)+5E!'&K*+5!&,'*00*)+!%)!'&+.!)3!%#$0$!
%)(!6&+K$,!(6)56&'0!$O%6$'$<.!8)'($%*%*?$I!!9)%!026(6*0*+5<.E!@1"\0!V+,$656&,2&%$!
:,'*00*)+0!J$-0*%$! *0! *++)?&%*?$!&+,!#*5#<.! *+%$6&8%*?$I! ! 1+! 3&8%E!@1"!J&0!%#$! 3*60%!
08#))<! %)! 20$! -<)50! -.! 0%2,$+%0! &+,! &,'*00*)+0! )33*8$60! &0! &+! *+%$56&<! (&6%! )3! %#$!
&,'*00*)+0!(6)8$00E!&+!&((6)&8#!+)J!&88$(%$,!&0!&+!*+,20%6.!0%&+,&6,I! !X6)'!%#$!
?$6.!-$5*++*+5!&!(6)0($8%*?$!0%2,$+%!5$%0!0%$$($,!*+!%#$!2+*R2$+$00!%#&%!*0!@1"I!
;*+8$! %#$!$&6<.!LHaG\0E! %#$!+2'-$6!)3!56&,2&%$!0%2,$+%0!&%!@1"!#&0!026(&00$,! %#$!
+2'-$6!)3!2+,$656&,2&%$!0%2,$+%0!J*%#!8266$+%!+2'-$60!6$3<$8%*+5!&((6)O*'&%$<.!
gEGGG!56&,2&%$!0%2,$+%0!&+,!BEGGG!2+,$656&,2&%$!0%2,$+%0I!!N$862*%'$+%!$33)6%0!&6$!
*+! (<&8$! 3)6! -)%#! 56)2(0! %)! *+86$&0$! %#$! +2'-$6! )3! 2+,$66$(6$0$+%$,! '*+)6*%.!
0%2,$+%0!&+,!J)'$+!J#)!2<%*'&%$<.!$+6)<<!&%!@1"I!!;)'$!0288$00!#&0!-$$+!&8#*$?$,!
)+! %#$! 2+,$656&,2&%$! 36)+%! J*%#! FU_! )3! <&0%! .$&6\0! 8<&00! *,$+%*3.*+5! &0! :36*8&+!
:'$6*8&+E!4*0(&+*8!)6!9&%*?$!:'$6*8&+!&+,!BU_!)3!%#$!8<&00!-$*+5!3$'&<$E!6$3<$8%*+5!
&! 0%$&,.! *+86$&0$! *+! %#$!(&0%! 3$J!.$&60I! !@1"\0! &,'*+*0%6&%*)+! 86$,*%0! %#$!(*($<*+$!
&((6)&8#!%#&%!-$5*+0!J*%#!&+!&66&.!)3!(6)56&'0!028#!&0!%#$!@1"!;8*$+8$!"$8#+)<)5.!
7+5*+$$6*+5! &+,! @&%#! =;"7@>! T6)56&'! %#&%! *0! &*'$,! &%! %&<$+%$,! '*,,<$! 08#))<!
0%2,$+%0! &+,! @*+)6*%.! 1+%6),28%*)+! %)! 7+5*+$$6*+5! &+,! ;8*$+8$! =@1"7;>E! &!
8#&<<$+5*+5!0*O!J$$K!02''$6!(6)56&'!,$0*5+$,!3)6!#*5#!08#))<!0$+*)60E!&0!-$*+5!&+!
*'()6%&+%!8)'()+$+%!)3!%#$*6!0288$00!)+!%#$!2+,$656&,2&%$!<$?$<I!!!
!
"#$! +2'-$60! &6$! +)%! &0! 5)),! 3)6! 56&,2&%$! 0%2,$+%0I! ! 1+! %#$! $+%$6*+5! 8<&00E!
(6$<*'*+&6.!,&%&!*+,*8&%$0!%#&%!)+<.!D_!&6$!2+,$6M6$(6$0$+%$,!'*+)6*%*$0!&+,!dd_!
&6$!J)'$+I! !Q#*<$! %#$0$! +2'-$60! 6$(6$0$+%! &! 0<*5#%! 2(J&6,! %6$+,E! %#$.! 0%*<<! 3&<<!
0#)6%! )3! @1"\0! $O($8%&%*)+0! &+,! &! 0%6)+5! 3)820! ! )+! %#*0! &6$&! J*<<! 8)+%*+2$I! ! X)6!
56&,2&%$!0%2,$+%0E!($60)+&<!'$+%)60#*(!&(($&60!%)!-$!86*%*8&<!%)!&%%6&8%*+5!%&<$+%$,!
0%2,$+%0!%)!-)%#!%#$0$!#*5#<.!8)'($%*%*?$!56&,2&%$!(6)56&'0!&0!J$<<!&0!2<%*'&%$<.!
%)! %#$! &8&,$'.I! ! ]T&%#! )3! T6)3$00)60#*(E^! &! J$$K$+,! J)6K0#)(! 3)6! J)'$+!
*+%$6$0%$,!*+!&!%$+26$M%6&8K!()0*%*)+!*+!08*$+8$E!$+5*+$$6*+5!)6!%$8#+)<)5.!3*$<,0!&+,!
]@$+%)69$%E^! &+! $<$8%6)+*8! )+$M)+M)+$! '$+%)6*+5! (6)56&'! ,$0*5+$,! %)! *+86$&0$!
,*?$60*%.! *+! 08*$+8$! &+,! $+5*+$$6*+5E! &6$! -)%#! $O&'(<$0! )3! *++)?&%*?$! 0%6&%$5*$0!
0()+0)6$,!-.!%#$!A33*8$!)3!%#$![$&+!3)6!c6&,2&%$!7,28&%*)+!%#&%!&6$!-$*+5!$'(<).$,!
%)!#$<(!6$862*%!&+,!6$%&*+!2+,$66$(6$0$+%$,!'*+)6*%*$0!&+,!J)'$+!&%!@1"I!
!
X*+&+8*&<!02(()6%!*0!&!8)6+$60%)+$!)3!0288$0032<!&,'*00*)+0!$33)6%0I!!Q*%#!&!BGM.$&6!
#*0%)6.!)3!+$$,M-<*+,!&,'*00*)+0E!@1"!J*<<!+$$,!%)!$O&'*+$!J&.0!%)!'&*+%&*+!%#*0!&0!
%#$.! 3&8$! %#$! 3*+&+8*&<! 2+8$6%&*+%.! %#&%! *0! %#6$&%$+*+5! &<<! )3! :'$6*8&+! #*5#$6!
$,28&%*)+I! ! 1%!J*<<!+)%!-$!()00*-<$! %)!'&*+%&*+!&+,! *+86$&0$! %#$!8266$+%!02(()6%! %)!
@1"!0%2,$+%0!J*%#)2%!&! 326%#$6! *+86$&0$! *+! %#$! 3*+&+8*&<!&*,!-2,5$%I! !X)6!FGGHMLGE!
%#$!3*+&+8*&<!&*,!-2,5$%!*+86$&0$,!-.!LG_!%)!jaLIg!'*<<*)+`!0*'*<&6!*+86$&0$0!J*<<!-$!
6$R2*6$,! *+! 8)'*+5! .$&60I! ! Q#*<$! J&.0! )3! *+86$&0*+5! 2+,$656&,2&%$! $+6)<<'$+%!
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J#*<$!,$86$&0*+5! 56&,2&%$! $+6)<<'$+%! &6$!-$*+5!,*08200$,!&0! &! 0%6&%$5.E! *%!J*<<! -$!
*'()6%&+%! %)! 8)+0*,$6! &<<! ()00*-<$! '$&+0! %)! &8#*$?*+5! %#*0E! 028#! &0! *+86$&0*+5!
%6&+03$6!0%2,$+%0!6&%#$6!%#&+!3)820*+5!)+<.!)+!36$0#'$+!+2'-$60I!
!
N$%$+%*)+!&+,!c6&,2&%*)+!
@1"! -)&0%0! $O8$(%*)+&<! 56&,2&%*)+! &+,! 6$%$+%*)+! 6&%$0! J*%#! Ha_! )3! 3*60%! .$&6!
0%2,$+%0!6$%26+*+5!&+,!HB_!)3!2+,$656&,2&%$0!8)'(<$%*+5!%#$*6!,$56$$!*+!0*O!.$&60I!!
:+!*'()6%&+%!8)'()+$+%!%)!%#*0!0288$00!*0!%#$!3&8%!%#&%!(&6%*82<&6!&%%$+%*)+!*0!(&*,!
%)!3*60%!.$&6!0%2,$+%0!%#6)25#!&+!$&6<.!J&6+*+5!0.0%$'!J#$6$!0%2,$+%0!J#)!&6$! *+!
,&+5$6!)3!3&*<*+5!&6$!*,$+%*3*$,!&+,!(6)?*,$,!&00*0%&+8$!36)'!%#$!?&6*$%.!)3!6$0)268$0!
*+!(<&8$!%)!#$<(!%#$'I!!!c6&,2&%*)+!6&%$0!)3!56&,2&%$!0%2,$+%0!&6$!8<)0$<.!')+*%)6$,!
&0! J$<<E! &+,! 6$%$+%*)+! &+,! 8)'(<$%*)+! 6&%$0! &6$! 2+*3)6'<.! #*5#! 3)6! %#$! ?&6*)20!
08#))<0I!N)25#<.!HG_!)3! %#)0$!$+%$6*+5!56&,2&%$!(6)56&'0! 36)'!LHHg!C!FGGL! <$3%!
J*%#!&!,$56$$E!%#$!(6$()+,$6$+8$!)3!%#$0$!0%2,$+%0!)-%&*+$,!%#$!T#I[I!!"#$!&?$6&5$!
%*'$! %)! ,$56$$! 3)6! ,)8%)6&<! (6)56&'0! *0! &+! &,'*6&-<$! UIU! .$&60I! ! "#$0$! 3*526$0!
8)'(&6$!?$6.!3&?)6&-<.!J*%#!%#$!-$0%!)3!@1"\0!($$6!*+0%*%2%*)+0E!&+,!&6$!0)'$%#*+5!
%)!-$!&,'*6$,I!
!
;%2,$+%!;$6?*8$0!
:0!&!6$02<%!)3!%#$!"&0K!X)68$!)+!;%2,$+%!W*3$!&+,!W$&6+*+5!%#&%!J&0!8)''*00*)+$,!*+!
LHHa!&+,!&! 8)6$! 8)'()+$+%!)3! %#$! <&0%! &886$,*%&%*)+!?*0*%E! %#$![*?*0*)+!)3! ;%2,$+%!
W*3$! J&0! $0%&-<*0#$,! *+! FGGG! *+8<2,*+5! ;%2,$+%! [$?$<)('$+%! &+,! ;2(()6%E!
N$0*,$+%*&<!W*3$E!N$<*5*)20!W*3$E!&+,!%#$![$(&6%'$+%!)3!:%#<$%*80E!T#.0*8&<!7,28&%*)+!
&+,!N$86$&%*)+!=[:T7N>I!!"#*0!,*?*0*)+!*0!J$<<!$0%&-<*0#$,!&+,!3*6'<.!*+%$56&%$,!*+%)!
%#$! 3&-6*8! )3! %#$!@1"! $O($6*$+8$!J)6K*+5! *+! 8)<<&-)6&%*)+!J*%#! -)%#! %#$![$&+! 3)6!
V+,$656&,2&%$! 7,28&%*)+! &+,! %#$! [$&+! 3)6! c6&,2&%$! 7,28&%*)+! %)! $+026$! %#&%!
0%2,$+%!<*3$!*+!*%0!-6)&,$0%!0$+0$!%#6*?$0I!
!
"#$! 2+*R2$! 82<%26$! )3! @1"! *0! &%! %#$! 8)6$! )3! &<<! 0%2,$+%! 0$6?*8$0I! ! "#$! A33*8$! )3!
N$0*,$+%*&<! W*3$! =86$&%$,! *+! FGGD>! *0! 6$0()+0*-<$! 3)6! #)20*+5E! ,*+*+5E! &+,!
(6)56&''*+5! J*%#*+! %#$! 6$0*,$+8$! #&<<0! &+,! %#$! 36&%$6+*%*$0E! 0)6)6*%*$0! &+,!
*+,$($+,$+%!<*?*+5!56)2(0I!!"#$!#)20*+5!0.0%$'!(6)?*,$0!dEGLH!2+,$656&,2&%$!-$,0!
&+,!FEFaG!56&,2&%$!-$,0! *+!&! %)%&<!)3!FG!6$0*,$+8$!#&<<0I! !:3%$6! %#$! 36$0#'$+!.$&6E!
#)20*+5! *0! 52&6&+%$$,! 3)6! &+.! 2+,$656&,2&%$! 0%2,$+%! J#)! J&+%0! *%! &+,!
&((6)O*'&%$<.! +*+$%.M3*?$! ($68$+%! )3! 2+,$656&,2&%$! 0%2,$+%0! <*?$! *+!@1"! =)6!@1"!
&((6)?$,>!#)20*+5I!
!
X*60%! .$&6! 0%2,$+%0! &6$! 6$R2*6$,! %)! <*?$! *+! )+$! )3! $<$?$+! 3&8*<*%*$0! %#&%! $+P).! %#$!
-$+$3*%! )3! <*?$M*+! 3&82<%.! #)20$'&0%$60! &0! J$<<! &0! &! +2'-$6! )3! 56&,2&%$! 6$0*,$+%!
%2%)60! &+,! 6$0*,$+%*&<! <*3$! 0%&33! J#)! (6)?*,$! &! -6)&,! 6&+5$! )3! (6)56&'0! &+,!
)(()6%2+*%*$0!3)6!%#$!6$0*,$+%0I!!;%2,$+%0!0$<$8%!&!6$0*,$+8$!*+!J#*8#!%#$.!J)2<,!<*K$!
%)!<*?$!&+,!&6$!&00*5+$,!&!%$'()6&6.!6))'!J#$+!%#$.!&66*?$!)+!8&'(20I!![26*+5!%#$!
+$O%!3$J!J$$K0!J*%#!%#$!#$<(!)3!%#$!0%6)+5!2(($6M8<&00!0%2,$+%!<$&,$60#*(E!36$0#'$+!
3*+,! %#$*6! ($6'&+$+%! #)'$! 3)6! %#$! 3*60%! .$&6I! ! Q#*<$! %#*0! (6)8$00! 0)2+,0! )?$6<.!
8#&)%*8!&+,!($6#&(0!$?$+!0%6$0032<!%)!&!+$J!0%2,$+%E!-)%#!%6&,*%*)+!&+,!%#$!(6$0$+%!
0%2,$+%! 8)''2+*%.! $+,)60$! %#$! &((6)&8#! &0! &+! *'()6%&+%! 8)'()+$+%! )3! %#$!
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36$0#'&+! $O($6*$+8$I! ! "#$! :886$,*%&%*)+! "$&'! 0255$0%0! %#&%! *%!'&.! -$! #$<(32<! %)!
6$$?&<2&%$!%#$!8266$+%!0.0%$'!%)!$+026$!%#&%!%#$!)2%8)'$!*0!J)6%#!J#&%!&(($&60!%)!
-$!&+!)?$6<.!8)'(<*8&%$,!&+,!()%$+%*&<<.!,*33*82<%!(6)8$00I!
!
X6&%$6+*%*$0E! ;)6)6*%*$0! &+,! 1+,$($+,$+%! W*?*+5! c6)2(0! =X;1Wc0>! &6$! &! <&65$!
8)'()+$+%!)3! 0%2,$+%! <*3$!&%!@1"!J*%#!&-)2%!BU_!)3! %#$!2+,$656&,2&%$0!&33*<*&%$,!
J*%#!%#*0!8)''2+*%.!)3!Fg!36&%$6+*%*$0E!g!0)6)6*%*$0!&+,!g!*+,$($+,$+%!<*?*+5!56)2(0I!!
:((6)O*'&%$<.!LELGG!0)(#)')6$0E!P2+*)60!&+,!0$+*)60!<*?$!*+!X;1Wc!#)20*+5E!J#*8#!
*0! 0%&33$,! -.! &! %)%&<! )3! dU! 6$0*,$+%! &,?*0)60I! ! N20#! 3)6! %#$0$! )65&+*Y&%*)+0! )88260!
J*%#*+!%#$!3*60%!J$$K0!)3!%#$!3&<<!0$'$0%$6E!8&20*+5!%#$!%$&'!%)!J)+,$6!*3!%#*0!&,,0!
')6$! 8)+320*)+! &+,! 0%6$00! %)! %#$! &,P20%'$+%! )3! +$J! 0%2,$+%0I! ! Q#*<$! %#$!
6$8)''$+,&%*)+! &%! %#$! %*'$! )3! %#$! 36$0#'$+!#)20*+5! 6$R2*6$'$+%!J&0! *+0%*%2%$,!
J&0! %)! $0%&-<*0#! &! 0(6*+5! 620#E! %#*0! J&0! $O($6*'$+%$,! J*%#! &+,! ,$$'$,! %)! -$!
(2+*%*?$! %)! %#$! X;1Wc! )65&+*Y&%*)+0I! ! "#$! %$&'! J)2<,! 0255$0%! %#&%! %#*0! -$!
6$$O&'*+$,!&+,!?$6.!0%6)+5!8)+0*,$6&%*)+!-$!5*?$+!%)!')?*+5!%#$!620#!($6*),!%)!%#$!
0(6*+5!0$'$0%$6!0)!%#&%!+$J!0%2,$+%0!#&?$!%#$!)(()6%2+*%.!%)!-$8)'$!32<<.!$+5&5$,!
-)%#!*+!%#$*6!0%2,*$0!&+,!*+!%#$*6!6$0*,$+%*&<!$O($6*$+8$0I!"#$!8)''*%%$$!3$<%!%#&%!%#$!
#$&<%#!&+,!J$<3&6$!)3!%#$!36$0#'$+!0#)2<,!%&K$!(6$8$,$+8$!)?$6!%#$!0%&-*<*%.!)3!%#$!
X;1Wc0I!!
!
Q#*<$!,*+*+5!0$6?*8$0!(6)?*,$!&!J*,$!6&+5$!)3!0$6?*8$!<)8&%*)+0!=dG>!36)'!&+!&66&.!
)3! ?$+,)60! =%#6$$! +&%*)+&<! ,*+*+5! 8)+%6&8%0! &0! J$<<! &0! 0$?$6&<! *+,$($+,$+%!
)($6&%*)+0>E!%#$6$!&(($&60!%)!-$!J*,$0(6$&,!0%2,$+%!,*00&%*03&8%*)+!J*%#!%#$!8266$+%!
)33$6*+50I!!9)%!026(6*0*+5<.E!*+,$($+,$+%<.!'*+,$,!@1"!0%2,$+%0!?&<2$!%#$!)(%*)+!%)!
8))K! 3)6! %#$'0$<?$0! &+,! -$<*$?$! %#*0! 0#)2<,! -$! 02((<$'$+%$,! -.! %#$! K*+,! &+,!
?&6*$%.! )3! 3)),! )(%*)+0! %#$.! J&+%I! ! Q#*<$! 3)),! *0! )3%$+! &! ]#)%! -2%%)+^! *002$! )+!
2+*?$60*%.!8&'(20$0E!%#$!%$&'!J&0!<$3%!J)+,$6*+5!*3!%#$6$!*0!&+!)?$6&<<!,*+*+5!(<&+!
&%!@1"I!!1%!'&.!-$!J)6%#J#*<$!%)!$'(<).!&!,*+*+5!8)+02<%&+%!%)!#$<(!%#$![*?*0*)+!)3!
;%2,$+%!W*3$!,$%$6'*+$!J#&%!%.($!)3! 3)),!0$6?*8$!J)2<,!-)%#!'$$%!%#$!8)''2+*%.!
+$$,0!&+,!-$! 3$&0*-<$! 36)'!&+!$8)+)'*8!($60($8%*?$I!"#*0!0$$'0!$0($8*&<<.!8628*&<!
3)6!%#$!36$0#'$+E!J#$6$!&!8)'')+!,*+*+5!$O($6*$+8$!*0!202&<<.!?*$J$,!&0!&!86*%*8&<!
$<$'$+%!)3!0)8*&<!56)J%#I!
!
1%! *0! $?*,$+%! %#&%! ;%2,$+%! ;$6?*8$0! &6$! #*5#<.! ?&<2$,! &+,! 02(()6%$,! &%! @1"! &+,!
*+%$56&%*)+! )3! %#$! <*?*+5M<$&6+*+5! ,.+&'*8! *0! &! 8)6$! (&6%! )3! %#$! 3&-6*8! )3! %#*0!
*+0%*%2%*)+I! ! ;($8*3*8&<<.! *,$+%*3.*+5! (2-<*8! 0$6?*8$E! <$&,$60#*(! &+,! &%#<$%*80! *+!
&,,*%*)+! %)! 08#)<&60#*(! &0! (6*'&6.! 3)820$0! 3)6! %#$! 8266$+%! /&'(&*5+! 3)6! ;%2,$+%0!
0($&K0!?)<2'$0! %)!@1"\0! 8)''*%'$+%! %)! %#$! $O($6*$+8$!)3! %#$!J#)<$! 0%2,$+%! &+,!
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