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PRESENTACION

Ante el interés mostrado por la Direccion General de Consumo de las Islas Baleares, y a
propuesta suya, hemos realizado este informe de validacion juridica en la incorporacion, en
contratos de préstamos hipotecarios suscritos por consumidores, de los tipos IRPH, atendiendo
a su deseo de que resulte sencillo y relativamente fdcil de entender, con el fin de poder ser
utilizado tanto por las administraciones como por los particulares interesados en conocer mds
profundamente la especial naturaleza y peculiaridades de los controvertidos tipos IRPH, las
consecuencias economicas derivadas de tales peculiaridades, las habituales circunstancias de
la contratacion seriada de préstamos hipotecarios sometidos a condiciones generales de la
contratacion, préstamos en los que el consumidor contratante apenas tiene posibilidad de
influir en el contenido prerredactado del clausulado de su contrato, la normativa civil relativa
a la transparencia en la contratacion bancaria vigente en cada momento, la normativa
bancaria relativa a la utilizacion de los tipos IRPH, la Jurisprudencia recientemente establecida
por el TIUE en relacion con las cldusulas que incorporan indices variables como los tipos IRPH
a los contratos de préstamo hipotecario suscritos por consumidores, la interpretacion que de
dicha Jurisprudencia del TIUE ha realizado nuestro Tribunal Supremo, la interpretacion
realizada por el Juzgado de 19 Instancia n2 38 de Barcelona que fue quien elevd las cuestiones
prejudiciales que dieron lugar a la intervencion del TIUE, y la enorme distancia que separa
ambas interpretaciones, las consecuencias derivadas del Control Judicial de Transparencia de
las clausulas relativas al precio del contrato, y las consecuencias juridicas derivadas de la
declaracion de nulidad por abusivas de las cldusulas que incorporan los tipos IRPH.

En suma, se pretende que este informe resulte de utilidad para todas aquellos interesados en
conocer la problemdtica que rodea la utilizacion de los tipos IRPH, bien por simple curiosidad,
bien por resultar afectados, o bien por ser letrados que buscan una orientacion sobre como
plantear judicialmente la defensa de los intereses de los consumidores afectados por la
imposicion de estos tipos de interés, un grupo residual de clientes bancarios, pero
suficientemente elevado como para merecer la implicacion de las autoridades de consumo.

Maite Ortiz Pérez
José Maria Erauskin Vazquez
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EL TIPO HIPOTECARIO IRPH CAJAS Y SU PECULIAR METODO DE CALCULO

Previo a analizar las especiales peculiaridades del indice hipotecario coloquialmente conocido

como IRPH Cajas, y, por extensidn, de los indices IRPH Bancos, IRPH Conjunto de Entidades e

Indicador CECA, resulta imprescindible entender la diferencia entre lo que es y supone

econdmicamente ...

el Indice de Referencia al que se remite un concreto contrato de préstamo

hipotecario, un parametro numérico variable de cuya oscilacion dependera la cuantia a

satisfacer mensualmente en concepto de interés;

el Tipo de Interés de |la operacién o Precio de la misma, resultado de adicionar

un Diferencial al anterior Indice de Referencia;

y la TAE de esa operacion o Coste de la misma, resultado de adicionar al

anterior Tipo de Interés o Precio las Comisiones y Gastos inherentes a la misma.

Indice de referencia: Parametro oficial para el calculo de los intereses a abonar
Tipo de interés: Indice de referencia + Diferencial
Tipo anual equivalente: Indice de referencia + Diferencial + Comisiones + Gastos

Asi las cosas, el indice IRPH Cajas, ya desaparecido, ostentaba una doble personalidad, pues

se trataba de un Indice de Referencia oficial que, al mismo tiempo, y derivado de su peculiar

método de cdlculo, constituia un indicador del coste medio total de la financiacion

hipotecaria espafola a través de las Cajas de Ahorro, o, dicho de otra manera, el coste medio

total de las operaciones de préstamo hipotecario suscritos en Espaia por las Cajas de Ahorro

o el TAE medio de la financiacién hipotecaria espaiola a través de las Cajas de Ahorro.




No obstante, tal afirmacion tiene sus matices, pues no todos los contratos de préstamo

hipotecario suscritos por las Cajas de Ahorro eran tomados en consideracién a la hora de que

éstas remitieran los datos con los que, posteriormente, el Banco de Espana determinaba

mensualmente el importe del tipo IRPH Cajas, pero a estas excepciones nos referiremos mas

adelante con mayor detalle.

Llegados a este punto, y teniendo en cuenta la diferencia conceptual entre Indice de

Referencia, Tipo de Interés y Tipo TAE, la inmediata conclusion a la que llegamos es que quien

suscribia un contrato de préstamo hipotecario referenciado a un tipo IRPH, en cualquiera de

sus modalidades, abonaba, solo como Indice de Referencia, lo que los clientes que

suscribieron los contratos de préstamo de referencia el mes anterior abonaron por todos los

conceptos, esto es, por Indice de Referencia, Diferencial, Comisiones y Gastos, a lo que

afiadian su propio Diferencial, sus propias Comisiones y sus propios Gastos.

La Circular 8/90, de 7 de septiembre de 1990, del Banco de Espafia, a Entidades de Crédito,

sobre transparencia de las operaciones y proteccion de la clientela, publicada en el BOE n2

226, de 20 de septiembre de 1990, paginas 27498 a 27508, tras modificacidn derivada de la

Circular 5/94, de 22 de julio de 1994, del Banco de Espafia, a Entidades de Crédito, sobre

modificacion de su anterior Circular 8/90, sobre transparencia de las operaciones y proteccion

de la clientela, publicada en el BOE n2 184, de 3 de agosto de 1994, paginas 25106 a 25111,

incorpord, bajo el rotulo Tipos de referencia oficiales del mercado hipotecario: Definicién y

férmula de cdlculo, un novedoso Anexo VIl en el que se recogia la definicién de seis indices

oficiales, entre los que se encontraban el Tipo de rendimiento interno en el mercado

secundarios de la deuda publica de plazo entre 2 y 6 aiios y el Tipo interbancario a 1 afio o

Mibor a un afio, que no son objeto de este informe, y los conocidos globalmente como tipos

IRPH, de los cuales existian 4 modalidades.

Una lectura conjunta de la Norma Segunda y del Anexo VIl de la Circular 8/90, del Banco de

Espana, de 7 de septiembre de 1990, nos permite deducir el método de cdlculo de los

controvertidos tipos IRPH, sin que exista ningln tipo de apartado especifico en el que se

recoja, o al menos se aluda, a su método de célculo o a los elementos que lo definen.



La Norma Segunda de la citada Circular 8/90, del Banco de Espafia, de 7 de septiembre de

1990, recoge ...

Todos los Bancos, las Cajas de Ahorros, la Confederacion Espaiiola de Cajas de
Ahorros y las sucursales en Espaiia de Entidades de Crédito extranjeras deberdn
presentar mensualmente al Banco de Espana, dentro de los quince primeros dias
de cada mes (o en el primer dia habil en Madrid posterior a dicha quincena, si el
ultimo dia de la misma fuese festivo en dicha localidad), informacion de los tipos
de interés medios ponderados de determinadas operaciones, realizadas en
Espana, con el sector privado residente en Espaina, denominadas en euros, que
hayan sido iniciadas o renovadas en el mes anterior, al objeto de que el Banco
de Espaiia confeccione y publique ciertos indices o tipos de referencia del
Mercado Hipotecario. Esta informacion se declarard en el formato incluido en el
anejo ll, con arreglo a las indicaciones contenidas en él.

El Anexo VIII de |a Circular 8/90, del Banco de Espafia, de 7 de septiembre de 1990, recoge ...

El Tipo activo de referencia de las Cajas de Ahorro, también conocido como CECA,

cuya definicion rezaba del siguiente tenor ...

Se define como el noventa por ciento, redondeado a octavos de punto, de la
media simple correspondiente a la media aritmética eliminando los valores
extremos de los préstamos personales formalizados mensualmente por plazos
de un afio a menos de tres afios y a la media aritmética eliminando los valores
extremos de los préstamos con garantia hipotecaria para adquisicion de
vivienda libre formalizados mensualmente por plazos de tres afios o mds. Los
tipos utilizados en el cdlculo de las medias serdn los tipos anuales equivalentes,
ponderados por sus respectivos principales, comunicados por las cajas de ahorro
confederadas al Banco de Espaia, para cada una de esas modalidades de
préstamo y esos plazos, en virtud de lo previsto en la norma segunda.



El Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres afios de Bancos, también

llamado IRPH Bancos, cuya definicidon rezaba del siguiente tenor ...

Se define como la media simple de los tipos de interés medios ponderados por
los principales de las operaciones de préstamo con garantia hipotecaria de plazo
igual o superior a tres afios para adquisicion de vivienda libre que hayan sido
iniciadas o renovadas en el mes al que se refiere el indice por el conjunto de
bancos.

Dichos tipos de interés medios ponderados serdn los tipos anuales equivalentes
declarados al Banco de Espaia para esos plazos por el colectivo de bancos, de
acuerdo con la norma segunda.

El Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres aios del Conjunto de

Entidades, también llamado IRPH Entidades, cuya definicidn reza, pues todavia se mantiene

como indice legal, en los siguientes términos ...

Se define como la media simple de los tipos de interés medios ponderados por
los principales de las operaciones de préstamo con garantia hipotecaria de plazo
igual o superior a tres afos para adquisicion de vivienda libre, que hayan sido
iniciadas o renovadas en el mes a que se refiere el indice por los bancos, las cajas
de ahorros y las sociedades de crédito hipotecario.

Dichos tipos de interés medios ponderados serdn los tipos anuales equivalentes
declarados al Banco de Espaiia para esos plazos por el colectivo de bancos, cajas
de ahorro y sociedades de crédito hipotecario, de acuerdo con la norma segunda.

El Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres anos de las Cajas de Ahorro,

también llamado IRPH Cajas, cuya definicidn rezaba del siguiente tenor ...

Se define como la media simple de los tipos de interés medios ponderados por
los principales de las operaciones de préstamo con garantia hipotecaria de plazo
igual o superior a tres afios para adquisicion de vivienda libre que hayan sido
iniciadas o renovadas en el mes al que se refiere el indice por el conjunto de cajas
de ahorro.

Dichos tipos de interés medios ponderados serdn los tipos anuales equivalentes
declarados al Banco de Espaia para esos plazos por el colectivo de cajas, de
acuerdo con la norma segunda.



2 Tipo medio de los préstamos hipotecarios, a més de tres afios, de cajas de ahorros

- Se define como la media simple de los tipos de interés medios ponderados por los principales de las operaciones de
préstamo con garantia hipotecaria de plazo igual o superior a tres afios, para adquisicion de vivienda libre, que hayan sido
Iniciadas o renovadas por el conjunto de caias de ahorros en el mes al que se refiere el indice.

Dichos tipos de interés medios ponderados serdn los tipos anuales equivalentes declarados al Banco de Esparia para
es0s plazos por el colectivo de cajas, de acuerdo con la norma segunda.

- La férmula de cdlculo de dicho tipo sera:

Siendo:

., = Lamedia de tipos de interés medios ponderados del conjunto de cajas de anhorros.
iy = El tipo medio ponderado de los préstamos de cada caja.
N = ElnUmero de cajas declarantes.

Asi las cosas, hemos de insistir en que no existe una disposicidn, epigrafe o apartado que

recoja el método de cdlculo de los tipos IRPH, sino que éste ha de deducirse de la lectura

conjunta de la Norma Segunda y del Anexo VIl de la Circular 8/90, del Banco de Espaiia, de

7 de septiembre, pues es su definicidn la que, como podemos observar, mas o menos va

describiendo lo que resulta ser el método de cdlculo de cada uno de los tipos.

En consecuencia, no es cierto que cualquier consumidor pueda conocer el método de calculo
y los elementos que definen el tipo IRPH con una simple lectura del BOE, pues la realidad es
que todo consumidor que deseara conocer el método de calculo de los tipos IRPH a fin de
valorar las consecuencias econdmicas especialmente relevantes que pudieran derivarse de su
aplicacién, debia saber que éste se habia de deducir de la definicidn recogida en el Anexo VIII

de la Circular 8/90 del Banco de Espafia, publicada en el BOE n2 226, de 20 de septiembre de

1990, tras la modificacién efectuada por la Circular 5/94, también del Banco de Espaiia,

publicada entre las paginas 25106 y 25111 del BOE n2 184, de 3 de agosto de 1994, y esto en

unos afios en los que resultaba complicado el acceso a internet en muchas zonas de Espafia.



De esta dificultad para que un consumidor pudiera acceder por si mismo a este conocimiento

se desprende la vital importancia de la informacién suministrada por el profesional a la que

se refiere el Abogado General, Sr. Maciej Szpunar, en sus Conclusidn Segunda, a propdsito

del asunto C-125/18, de 10 de septiembre de 2019, cuando afirma que el consumidor medio

no alcanza a comprender determinados conceptos, como «tipo de interés», «indice de

referencia» o «tasa anual equivalente» (TAE), y, en particular, las diferencias entre ellos, asi

como el método de calculo de los indices de referencia oficiales de préstamos hipotecarios y
de las TAE sobre cuya base se calculan estos tipos de interés, anadiendo que, en estas

circunstancias, el nivel de informacion que se exige del profesional es de vital importancia

para permitir al consumidor medio comprender el coste real de su préstamo.

Una visidon conjunta de los cuatro tipos IRPH nos permite concluir que todos ellos se
determinaban a través de una media simple de los tipos TAE medios remitidos, segun los

casos, por el conjunto de Cajas de Ahorro para la determinacién del indice IRPH Cajas vy el

CECA, el conjunto de Bancos para la determinacion del indice IRPH Bancos, o el conjunto de

Cajas de Ahorros y Bancos para la determinacion del indice IRPH Entidades.

Igualmente podemos concluir que, en la medida en que el indice CECA se determinaba a partir
de los tipos TAE de las operaciones de préstamo hipotecario suscritas a plazo superior a tres
afios para la adquisicion de vivienda libre y, ademas, de los tipos TAE de las operaciones de
préstamo personal entre uno vy tres afios, siempre operaria por encima del resto de tipos IRPH
que se determinaban “Unicamente” a partir de los tipos TAE de las operaciones de préstamo

hipotecario a plazo superior a tres afios para la adquisicion de vivienda libre.

Podemos también concluir de la propia definicién que, habida cuenta de que Unicamente se
tenian en cuenta los datos provenientes de préstamos hipotecarios destinados a la adquisicion
de vivienda libre, quedaban excluidos los datos provenientes de contratos de préstamo

hipotecario destinados a la adquisicion de vivienda protegida, datos que, sin duda, hubieran

contribuido a rebajar la media con que se determinaba el tipo IRPH en cualquiera de sus

modalidades, y que todavia constituye, a dia de hoy, el tipo IRPH Entidades.
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A ello ha de afiadirse, en el mismo sentido, que, tal y como recogia el Anexo Il de la Circular

8/90, del Banco de Espafa, de 7 de septiembre, de transparencia de las operaciones y

proteccidn de la clientela, vigente hasta su derogacidon por Circular 5/2012, de 27 de junio, de

Banco de Espaifia, a Entidades de Crédito y proveedores de servicios de pago, sobre

transparencia de los servicios bancarios y responsabilidad en la concesion de préstamos,

publicada en BOE n2 161, de 6 de julio de 2012, paginas 48855 a 48906, vy en la que también

se recogen los mismos tipos oficiales IRPH con idéntica definicion y férmula de célculo,
quedaban igualmente exceptuados, a los efectos de la determinacion mensual de dichos

indices, los datos resultantes de operaciones de préstamo hipotecario suscritas por los

trabajadores de las entidades financieras cuando éstas se concertaran a tipos fuera de

mercado en el marco de los acuerdos recogidos en el convenio colectivo o en virtud de

cualquier otra circunstancia derivada de la relacidn laboral, lo que significa que los datos

resultantes de los miles de operaciones suscritas por los empleados de las entidades a tipos
de interés extremadamente bajos, tampoco son tomados en cuenta a la hora en la

determinacién de los tipos IRPH.

TIPOS DE INTERES DE OPERACIONES EN ESPANA CON EL SECTOR PRIVADO RESIDENTE

Tipos de interés medios ponderados de las operaciones en euros, iniciadas o renovadas en el mes.

'ﬂpo de interés (1)

Préstamos con garantia hipotecaria para adquisicion de vivienda libre a plazo de :
3 afos o mas (2) (3)

Préstamos personales (en pdliza o en efectos financieros) a plazo: de 1 afio a
menos de 3 anos .(4)

Imposiciones nominativas y certificados de depdsito no emitidos a descuento a
plazo igual o superior a 1 afo e inferior a 2 aios. (4)

(1) Los tipos de interés medios ponderados seran T.A.E. calculadas aplicando estrictamente los criterios

de la norma octava de la Circular 8/1990, de 7 de septiembre.

(2) Incluidos los concertados a tipo variable.

(3) Esta informacion la incluiran los bancos espaioles, las sucursales en Espafna de entidades de crédito extranjeras,
las cajas de ahorros y la CECA.

(4) Esta informacion la incluiran solo las cajas de ahorros y la CECA.

Nota.- Se excluiran del célculo las operaciones con empleados, cuando éstas se concierten a tipos fuera de
mercado, en el marco de acuerdos recogidos en el convenio colectivo o en virtud de cualquier otra circunstancia
derivada de la relacion laboral.

En las operaciones que cuenten con subvencion de tipo de interés, se tomara la remuneracion total obtenida por
la entidad, con independencia del tipo abonado por el cliente.
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Y en este mismo sentido, este mismo Anexo Il de la Circular 8/90, del Banco de Espafia, de 7

de septiembre, de transparencia de las operaciones y proteccion de la clientela, también
recogia que en las operaciones que contaran con subvencidn de tipo de interés, se tomaria
en cuenta la remuneracion total obtenida por la entidad con independencia del tipo abonado

por el cliente, esto es, a la hora de calcular las TAE medias con los que el Banco de Espaiia

determinaba los tipos IRPH no se tomaria en consideracién la parte subvencionada, de
manera que la TAE utilizada seria la resultante de considerar que no habia existido tal

subvencion.

También se ha de tomar en cuenta que la reduccion del diferencial aplicable o la eliminacion
de ciertas comisiones como consecuencia de las vinculaciones comprometidas por el cliente,
bien en forma de domiciliacion de recibos o bien en forma de contratacién de servicios,
tampoco son tenidas en cuenta a la hora de confeccionar la TAE media que cada entidad

remite al Banco de Espana a los efectos de que esté determine, actualmente, el importe del

tipo IRPH Entidades del siguiente mes, de manera que dicha TAE se elabora como si éstas

reducciones no existieran, lo cual tiene un efecto demoledor en la determinaciéon de dicho
tipo IRPH, pues esos clientes, dispuestos a comprometerse con una amplia diversidad de
vinculaciones y que precisamente por ello aceptan suscribir contratos de préstamo
hipotecario a tipos de interés realmente elevados a sabiendas que éstos se veran
importantemente reducidos en razén de dichas vinculaciones, contribuyen
inconscientemente a elevar una TAE media que, a su vez, llevard a elevar, en la siguiente

revision, el coste de los contratos referidos al tipo IRPH.

Todo ello nos lleva a la realidad predecible e inevitable, constatada en el siguiente cuadro, en

el que, sobre la base de los datos recogidos en los meses de septiembre de los sucesivos anos

por el Colegio de Registradores, se observa el siguiente orden, de mas a menos caro ...
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CECA IRPH IRPH IRPH Euribor
Cajas Entidades  Bancos

SEP. 2001 6,625% 5,772% 5627%  5,480%
SEP. 2002 6,125% 4,925% 4,818%  4,698%

SEP. 2003 5,000% 3,518% 3,428%  3,335%
SEP. 2004 4,750% 3,436% 3,367%  3,286%
SEP. 2005 4,500% 3,292% 3,197%  3,087%
SEP. 2006 5,250% 4,515% 4,451%  4,377%
SEP. 2007 6,000% 5,522% 5497%  5,466%
SEP. 2008 6,875% 6,275% 6,265%  6,176%
SEP. 2009 4,875% 3,260% 2,990%  2,632%
SEP. 2010 5,125% 2,927% 2,799%  2,652%
SEP. 2011 5,500% 3,694% 3,570%  3,428%
SEP. 2012 5,250% 3,573% 3347%  3,199%
SEP. 2013 6,250% 3,940% 3,467%  3,267%

... 0 si nos ceflimos a una comparativa entre el tipo IRPH Cajas y el indice Euribor ...

IRPH CAJAS EURIBOR

5,772% 3,770%
4,925% 3,236%
3,518% 2,258%
3,436% 2,377%
3,292% 2,219%
4,515% 3,715%

5,522% 4,724%
6,275% 5,384%
3,260% 1,261%
2,927% 1,420%
3,694% 2,067%
3,573% 0,740%
3,940% 0,543%
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El cuadro nos muestra dos importantes realidades, ...

... por un lado lo sorprendente que resulta que unos consumidores razonablemente
atentos y perspicaces, con toda la informacién que las entidades financieras acostumbran a
decir que proporcionaron, y a la vista de un cuadro como el que nos ocupa, hubieran aceptado

referir su contrato al tipo IRPH Cajas en lugar de al habitual Euribor.

... por otro lo predecible, por inevitable desde una dptica aritmética, teniendo en
cuenta los tipos de contratos de préstamos excluidos en la determinacion de los tipos IRPH y
el hecho objetivo de que las Cajas de Ahorro siempre prestaron dinero a un precio superior a
los Bancos, de que el tipo mas caro del mercado haya sido siempre el tipo CECA, en cuya

determinacién se utilizaban los tipos TAE de préstamos personales, que siempre se

contrataron a tipos de interés superiores a los préstamos hipotecarios; a continuacién se

situaria el tipo IRPH Cajas; a continuacion el tipo IRPH Entidades, por elaborarse con datos

provenientes de Cajas y de Bancos; a continuacién el tipo IRPH Bancos, y, finalmente, el indice

Euribor.

Esta segunda realidad que nos muestra el cuadro contradice la doctrina establecida por

nuestro Tribunal Supremo en su STS 669/2017, de 14 de diciembre, cuando este afirma ...

También resulta arriesgado afirmar que el IRPH resulta en todo caso mds caro
cuando el préstamo todavia no ha llegado ni a la tercera parte de su plazo de
vigencia, puesto que se pacté en 2006 por un periodo de 35 aios, por lo que se
desconoce qué sucederd en los 24 aiios que todavia quedan para su extincion.

... y la contradice porque derivado del método de célculo de los indices IRPH, derivado de que

se utilizaran tipos TAE para su determinacién, resultaba inevitable, por mera ldgica

aritmética, que los tipos IRPH siempre operaran por encima del indice Euribor, de tal manera
qgue el hecho constatado de que hasta ahora haya sido siempre asi no obedece a ningun tipo
de circunstancia impredecible al momento de la contratacién, ni se deriva del riesgo de las

oscilaciones de los tipos de interés, ni es fruto de la casualidad, es la consecuencia inevitable

de su método de calculo.
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Esta inevitable realidad era tan sobradamente conocida por las entidades financieras como
inimaginable por los consumidores, pues el profesional, y ello determina su mala fe, era
totalmente conocedor, en el momento de imponer el tipo IRPH, de que siempre, en cualquier
circunstancia y con independencia de cdmo evolucionara el mercado hipotecario, los indices
IRPH, todos ellos, siempre operarian por encima del habitual Euribor, pues su peculiar

método de calculo no permite esperar otra posibilidad.

Asi pues, no podemos compartir el criterio de nuestro Tribunal Supremo cuando sostiene que

el hecho de que hasta ahora el indice IRPH haya evolucionado por encima del Euribor no
significa que vaya a ser asi a lo largo de toda la vida del préstamo, que se trata de una
circunstancia respecto de la que no cabe extraer conclusiones rotundas, pues lo cierto es que,

derivado del método de calculo del indice IRPH, resultando que éste constituye, ademas de

Indice de Referencia, una media de las TAE de las operaciones de referencia, una TAE del que
el indice Euribor formaba parte, no cabia imaginar un escenario en el que el Euribor operara
por encima de los tipos IRPH, salvo que el resto de elementos de la TAE operaran en negativo
a fin de compensar y estabilizar las hipotéticas subidas del Euribor, un supuesto puramente

tedrico sin ninguna viabilidad.

En conclusion, las entidades que impusieron estos indices en los contratos de préstamo
hipotecario suscritos con consumidores, eran plenamente conocedoras de que esos tipos
IRPH que imponian operarian siempre por encima del Euribor, en cualquier circunstancia y
cualquier escenario de mercado, careciendo de sentido aludir a la incertidumbre o a la
imprevisible evolucién del mercado o de los tipos de interés, pues tal situacion era la Unica

posible teniendo en cuenta la mas elemental aritmética.
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CONSECUENCIAS ECONOMICAS ESPECIALMENTE NEGATIVAS DEL PECULIAR

METODO DE CALCULO DEL TIPO IRPH CAJAS Y, POR EXTENSION,

DEL RESTO DE TIPOS IRPH

En relacidn con las consecuencias econdmicas especialmente negativas para el consumidor
contratante, derivadas de su especial método de calculo, y tomando como referencia el indice
IRPH Cajas, hemos de partir de la base de que su método de calculo vendria representado por

la siguiente férmula ...

n, n
... siendo ...
i, = Lasuma de los tipos medios ponderado de los préstamos referencia de las Cajas de
Ahorros.
n.= Elndmero de Cajas de Ahorro declarantes o contribuidoras.

De este peculiar método de calculo del tipo IRPH Cajas se desprenden varias consecuencias

econdémicas relevantes para los intereses del consumidor contratante.

La primera es que, asi como el Euribor es el tipo de interés medio al que un grupo

representativo de entidades financieras prestan dinero en el mercado intercambiario de la

zona euro, y, en consecuencia, puede considerarse como el precio actualizado del dinero, el

tipo IRPH constituye la media que quienes suscriben préstamos hipotecarios pagan por

todos los conceptos, y puede considerarse como el coste medio total de las operaciones

hipotecarias.

16



La diferencia entre una media del precio al que las entidades prestan dinero (Euribor) y la

media de lo que los clientes pagan por todos los conceptos (IRPH), incluyendo Comisiones y

Gastos, resulta econdmicamente relevante pero no sencilla de apreciar por un consumidor
medio sin la intervencion de un profesional que le ayude a comprender el método de célculo
de los tipos IRPH a fin de que dicho consumidor, tal y como establece el TIUE, pueda valorar,
con arreglo a criterios precisos y comprensibles, las consecuencias que para su economia

supondria su incorporacion al contrato.

De lo dicho se desprende que los clientes que suscriben un contrato de préstamo hipotecario
referido a un tipo IRPH un concreto mes, van a pagar, solo en concepto de Indice de

Referencia, la TAE de los contratos de préstamo hipotecarios homadlogos a los suyos que se

suscribieron el mes anterior, o, lo que es lo mismo, los clientes que suscriben un contrato de
préstamo hipotecario referido a un tipo IRPH un concreto mes van a pagar, solo en concepto

de Indice de Referencia, lo que los clientes que suscribieron el mes anterior contratos de

préstamo hipotecario homologos a los suyos abonaron por todos los conceptos, esto es, por

Indice de Referencia, Diferencial, Comisiones y Gastos, a lo que afadirdn sus propios

Diferenciales, sus propias Comisiones y sus propios Gastos.

En consecuencia, los clientes que suscriben sus contratos de préstamo hipotecario al tipo IRPH

caen en una duplicidad de pagos, pues pagan su Diferencial, sus Comisiones y sus Gastos,

mas la media de Diferenciales, Comisiones y Gastos, de los préstamos homadlogos a los suyos,

suscritos el mes anterior, conceptos integrados en la TAE media que constituye su tipo IRPH.

Es por ello que el Banco de Espafia, conocedor de la especial peculiaridad que supone que el

indice IRPH se determine mensualmente a través de una media simple de los tipos TAE de las
operaciones de referencia, advierte en su Circular 5/94, de 22 de julio, que la simple utilizacion
del indice IRPH supone colocar el coste de la operacidn por encima del coste medio nacional
por lo que a fin de evitar esta situacidn, a fin de evitar que el coste de la operacién se dispare,
a fin de evitar que la operacidon genere un desequilibrio de prestaciones en perjuicio del

consumidor, se hace necesario utilizar un diferencial negativo que compense el efecto de las

Comisiones ...
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376&3*(*34)1 29:91(+! 6#11 %691 $91(=3&3$($+! 6#11 &(1:1(%*.)$.)*3(1 . *#)423*(1 @9.! &(!
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89)!1+N.+@+3-188Y.2-(,14)!14+36,] +%52.1,$(WMTR-%".5-*+(YUcWUGNBBO)2-! +.* 3-(!
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3):.1:9%!$.11.2.1.)*3(M!6(1(! @9 (R!.):35($.%!$.1*1;$3:#169$3.1()!9: 383G (L&H %
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376.1(:3E(1$.&!A)$3*.1.)1¥9.%6:34)1*#)13)$.6.)$.)*3(1$.1&(!. & **34)1$.18(%!6(1:. %!

)&V ) 1(:#1)31 %91 (683*(*34)!1 %96&.:#13(1.)!.&! %969.%:#! $.! @9.! &Yeh)B(1:
0(8()!6(*:(SHI#:L( *#%(l

!
!

V))17-1:-)(-189)4-2- 1@+J-4-1;11+.1494-;14,11+:2,(7-.7)1!3,.1)39).3+-11A |

!

! WRMIO)! 1+ 2+).1 1 3-2)11,:)7)(1 -1 3,.7(,/' 4)! -291+*+4-41 /11 7+2,1! 1< 1<1191!
2)39/+-(+4-4)1;1 15! 3-2)1 1,))7)(1 -1 3,.7(,/! 4)! -?291+*+4-4! [-1$")1.5+ ()',(3%$#'6-$"+,("'(
(O/-3+>.13,.1/- "#$%8&+.-12(,2,(3+,.-4-12,(1B17)1).1 ()/-3+>.13,.]  4+36-12)39/+-(+4-4)1
+.@,(:-3+>.189)14)25-17).)(13,:,1,23)7,189)1)/13,.19:+4,(13,.7(-7-.7)!11)16+3+)(-19.-1+4)-!
3-2-1 4)1 /-11 3,.1)39).3+-11 )3,.>:+3-1! 4)(+*-4-1! 4)! 19! +.3,(2,(-3+>.1 -/! 3,.7(-7,;! <!
)12)3+-12).7);1<1).10)/-3+>.13,.1/-13,.7(,;*) (1 +-189)1.,11,392-:1).1()/-3+>.13, .1)/! &75%)$()(
.S,.1,$14)/15.4+3)1-/189)11)!():+75-1)/13,.7(-7,,19.1:B7,4,14)13C/39/,189);! .$&3%")-)$(3$%(
L($"61&-)8%;! N 2)(H+T7+(5-! *-1,(-(Gr ). ?2- -1 3(+7)(+,1! 2()3+1,1! <! 3,:2().1+2/) YN
$"6.1"-+6(.$"/&. 46 1)12)3+-/1).7)L)N-7+*-114)(+*-4-11-11913-(N, B!

R.1)17)11).7+4,:1-AK2DB{RXCWLAE) $Q! 4)1 -2(+/14)1 #Q"%:;1-19. EY%3+)(p+6, U1 4)J-2-!
3/-(,;1).119! g+, $(AILNS:1/-1.)3) 1+4-414)1).7).4)(V-17(-.12-().3+-1.,11,/,1).)/11). 7+4, 14)!
9.-1()4-33+>.13/-(-1<13,:2().1+7/)14)14)19.-1>27+3-IN(-:-7+3-/1 1+, :1-4):C1;1).1)/11).7+4,!
4)189)1)/13,.7(-7,1)=2, .N-1 4)! :=)(-! 7(-.12-().7)! )/! @9.3+,.-:+).7,1 4)/;1).! -89)//-1

3,. 7)1+ :)/1)3-+1:14) 3, %) (L+>.14) /-1 4+x+1-D)=7 (- ) D). - T+ T+2, 1<)
Y1&75$)$0'(-S,.1,$ ¥M)/1:+1:,:1-1@+.14)189))/13,.19:+4, (129)4-1)%-/9-(;1).12-1) -13(+ 7) (+,1!
2()3+1,11<!13,:2().1+2/)1;1/-113,.1)39).3+-11)3,.>:+3-14) (+*-4-11-11913-(N,IA!




QB !11B&! (L:A*/+! (6(1:($# Q+!$.1&(IN3L.*3E(_Tc T!$.=.13):.161.:(1%.1.)!.&!
96.):3$#1$.1@9.+1.)11.&(*34) *4)19) (I*&>9%9&(1#): 1 (*:9(&*#2#1&(1$3%*9:3$(1.)!.&!
(%9):#1613)*36(&+1&(1.<3K.)*3(1$.1 @9.19)(1*&>9%9&(!*#): 1(*:9(&!$.=.11.$(*:(1%.!
$.12(). 1(1*&(1(181*#761.)%3=8&.1%40(1$.1.):.)$. L*#2#19) (1#=&3K (*34) ) # %4 &H#!
$.1@9.1&(1*&>9%9&(1*#)%3$. 1($(1%. (1*&(1(18!*#261.)%3=&.1K1(?(:3*(&?.):.16(1(!
&IH)%923SH1+1063)#1:(7=3:)1$.1@8MH): 1 (:#1.<6#)K(1$.12(). 1(1:1()%6(1.):.!
&129)*3#)(23.):#1H)* 1. :#1$.&12 *()3%2#1$. 14 E. 1%34)I$1&(I$3E3% (1. <:1()-. 1(!
(&1@9.1%.11.23.1.1&(1*&>9%9& (| L1 UBHEHPH#1&(11.&(*34)1.):1.1.96.17.%()3%2#18!
&161.%*13:#16#11#:1(%!*&>9%9&(%!1.&(:3E(%!(1&(1.): 1.K(1$.&!61;%: (?#+!$.12#12(1@9.!
%.1%#)%9?3$#1169.5(. E(&I(1+1=(%>)$#%.1.)1*13:.13#%!6 1. *3%6%0) 4348, Yo +!
&(%!*H#)%.*9.)*3(%! . *#)423*(%!$. 13E($ (%! (1%9*(1KH#|

|

!
! TnN i9)1).1/,113,.7(-7,114)12(B17-,16+2,7)3-(+,11913(+7,112-(-1/-1 @+.-.3+-3+> 14)!
£454) 41 2(, 7)N+4-1).1/, 11 89)! /-1 ():+1+>.1 -/1 742, 1::< 1 @9)! 3,.1)39).3+-1 4)1 9.-1 . (:-!
+:2)(-7+%:13,:,NINN13-1,14)/1  +%52.1, KM :'+,(R.%'5$(WcTddT4)!"14)1).)(,;' 1,2()!
)4+4-114)l @+.-.3+-3+>.14)1-379-3+, )11 2(, 7)N+4-11).1:-7) (+-14) 1 *+%+) 4-1<1 19)/ 1 4/ +"(
TddT((Tdd\/1,14)/1! +9%52.1 $4Y!:'+,(R'.% '5$(\dWcTddV4)!1"14)139/+,;12,(1)/189)!11)!-2(9) ?-!
)1, +"(B65+5+ (Tdd\dd\;12-(-1@-*,()3)(!1)/!-33)1,14)!/,113+94-4- 11-l/-1*+*+) 4- :11/,1189)!
~7)(+,().7)!6):,116)36,! ) @)().3+-! ) 19/7-14+@53+/' 4)@).4) (/-1 2,1+ 2+/+4-414)1 1,:)7)(!-!
3,.7(,/14)1-291+*+4-41/-13/C919/-189)1+.3,(2,(-WN7+2;1<_1-N'3,.7(-7,12,(139-.7,1.,1)111,/,!
89))17+2 1< 1))/-?,(-11+N9+).4,19.12(,7,3,/,1+:2) (- 7+*, :11+.,189)/-12(,2+-1(): +1+>.14)/1
3,.7(-7,1-N7+2,11:<_1)113,.1)39).3+-! 4)/1&+")+5$(-&3'%+5-*§1)11).4,11)-N1V)3() 7,1;!-!
1,1 89)! 6-1 4)! -H-4+(1)! 89):1).1)17,1! 3-1,1;! /-1! G4:+.+17(-3+,.)1! 'T?/+3-1! 6-.! ¥).+4,]
39:2/+).4,! )13(929/,1-:)).7)! 3,.! 19! [?2/+N-3+>.1 4)! +.3,(2,(-(! 4+@)().3+-/)1! )N-7+*,1;!
3,)@+3+).7)1! 3,(037,01! ,! 2,(3).7-9)1! 4)L:;< ;1 /1 39-/1 1L [)*-1 -1).7).4)(1 89) 119!
+.3,(2,(-3+>.1-1/,113,.7(-7,111)1-J917>!-1/-1/)<E

G6,(-17+).;1).7).4):,1189)!  )/16)36,14)189)/-1+.3,(2,(-3+>.14)17+2,111:;<_;1).1/,113-1,114)!
@+.-.3+-3+>.14)1*+*+) 4-12(,7)N+4-;'@9)(-!3,.1)39).3+-14)19.1:- 4-7 1+:2)(-7+*1"$ (g-&'(
+,(3%$#'6-$"+,()'(61($8,-J+.-/"()' (-"#$%&HPH2)37,14)13>:,11)13,.@, (:-?-1)/15.4+3)I<13>:,!

7(,15.4+3);189)1.,1)(-12,1+2/);11+.,14)189))/13,.19:+4,(10.9.3  +-(-1-14+36-1@+.-.3+-3+>.11+!
).7).45-189)1/-13-(N-1)3,.>:+3-189)!/)1192,.5-]  /-13,.7(-7-3+>.14)19.12(B17-:,16+2,7)3-(+,!
(O +7+4,1-19.17+2,1:< 12, 45-17(-17,3-(IN(-*):).7)119))3,.,:5-E !

! $$



R.139-/89+)(13-1,;I<).1()/-3+>.13,.1/,113,.7(-7,114)12(B17-:,16+2,7)3-(+,12-(-Y-1@+.-.3+-3+>.!
4)1¥4+%4) 4-12(, 7)N+4-7-:2+B.1).7).4):,1189)1)/16)36,14)189)!/-13/CI19/-1 ()/-T+*-1-/1 7+2,!
1:< 1,129)4-11,)7)(1)19.]  .$"5%$,()'(+816-*-)+)).1(-0>.14)/! +9652.1 SOWMT R-%'.5-*+(
YUCWUCNBB2/+3-189)!.,129)4-11,)7)(1)-19.]  .$"5%$,0'("1,-)+) 12,(13,.7(-(+-1-L.,(:-1!
+:2)(-7+*-11 4)1.9)17(,! ,(4).-14).7,1 -1 -1 /901 4)/!  +9%52.1 $OMIM-1 L'F()'(N$")-.-$"6(
0o+ '6()' (F(INS"5%+5+.-/";1-/189)12,17)(+,(). 7)., 110 @) (+():, 1E !

R17)0)>(+33-(C37)(1+.@/9).3+-2/)14)Y/, 11 7+R:&! 12,( 12-(7)14)1/-112(,2+-11).7+4-4)1189)!/,!
+:2,.5-.1).11911 3,.7(-7,11 2-1>1 4)1 1)(1 9.-1 )(-! 2,1+2+/+4-41 -(+7:B7+3-19.-1 %'+,-)+)(
$"65+5+)+).1)/1:,:).7,1).189)!13,:).0>! [-12-3-4-11+.12()3)4).7)114)1/,117+2,114)1+.7)(B1!
2(,2+3+-4-12,()/1_+".$(N"'5%+,(B1%$3!81)1189)!1+17+).1)113+)(7,188)4-1*)0189)!)/! 5.4+3)
B1%-8884197+4,;1/,117+2 ti< 16-.1197+4,14)!:-)(-12-35@+3:!2(,2,(3+,.-/ NI+.)*+7-?/);!
7-:2+B.1/,1)1189)! 39-.4,1)/! 5.4+3)B1%-884?-J-4,;!/,117+2,1:;< 1. 1/)16-.1-3,:2-H-4,!
4)1:-)(-1+N9-1).  7)12-35@#3¢,2,(3+,.-/ )+.)*+7-2/)1/,139-/1,2)4)3)!-1)1-! 3-2-3+4-414)!
[-11).7+4-4)112-(=;1-17(-*B114)!/-#+%-+.-/"()' (,$6()-#'%".-+,'6 (f(.$&-6-$"6 !-2/+3-4,1!-1/,1!
9)*,113/+).7)1;! .$&3™6+%;!"15%+,-O:#%4d.$"5%+%% ' GF+BH6-1! ?-J-4-165+8-,-O+")H );!
+.3/91,1".%'&"5+"$ 1/, 117+2,11;< HIN

h):,114)12-(7+(14)1/-12-1)14)189)1)  .1/-1:)4+4-1).189)1)/15.4+3)! B1%-8H (-!9.15.4+3)11+:2/)!
<V, 117+2]1:;;< 13,.17+79-.19.-1:)4+-14) 1/-1K=B,! 3,17)1!4)11913(+23+>.14)!/,113,.7(-7,114)!
2(B17-:,16+2,7)3-(+,14)19.13,.30)7,1)1;  1019/72-1(-0,.-2/);12,(! +.)*+7-?/)189)! B171!
2)( (=1 )11t 2,(N).3+:-14)/Y B1%-889489)!)=2/+3-189)!/-14+@)().3+-!).7()! . 4+3)!
B1%-8%29/17+2 k:<(_ N+04#6.4-(- ;1-1/,1/-(N,14)1/, 11-H,1; 1).7()!:)4+,129.7,12,(3).79-/1<!
4,1129.7,1E1

!

W+.1):2-(N,;1/,189)1<-1.,1()19/7-1(-0,.-2/)1)1189)  ;l-12-(7+(@)/!-H,! TAdY!39-.4,!1)!+.+3+/-!
3-54-1+.12()3)4).7)114)/15.4+3)B1%-889 4+@)().3+-1).7()!-:?,115.4+3) 111)1-: 2/+-(-1-17() 1!
29.7,1;1<16-17-17()R9.7,1!<!:)4+,12,(3).79-)1 ;I<1)1189)1143,:2-(-;,11/-1  )* /93+>.14)/1
5.4+3)B1%-8%84,117+2, 1t <(N+0+6)! 1:<(B"5-)+)'6 _;1-12-(7+(14)AH,1#Q™ 1, 21)(*-():, 1!
89)!).17-.7,1)/! 5.4+3B1%-88Y3).4+>14)TAWWHL 7-H4VZUM/17+2 1 <(N+0+6.,!1,/,!
L12-0>14)19 -1:- ) (-12(,2,(3+,.-/;11+.,189)! 192+>14AXVYIFUAY Zdi17-.7,189)1 )/17+2,!
1:<(B"5-)4)'6 11)1i-.79% 1()/-T+*=:). 7)) 17-2+/+0-4,;12-1-.4,14)!  U4V\XH U4Z\[nE!

! $%



RL7-! 4)1+N9-/! )*,/93+>.1 4)! -:2,11 5.4+3)1;! 39-.4,! 4)?)(5-13,(()( ! 2-(-N)/-; ., 11 Ify*-1 -1
20N9.7-(,113,:,]  29)4)11)(12,1+2/)!89)! 1+MNT.14-7,114)/IN$, J-$()' (' I-65%+)$%'E )/!
YUn@)Y/,112(B17-:,1189)11)11913(+2+)(,.)1,11:)1)11%).5-. 1) @)(+4,1!-/'5.4+3B1%-8$88);!
).13,.1)39).3+-:1 )1 YUni4)! /,11 7+2,1K=R§ 3,.! /,1! 89)! 1)! 4)7)(:+.-2-! /-l +.@,(:-3+>.!
2,.4)(-4-189)11)1():+75-1-/1 _+".$()'(B63+b+(*).5-.1)@)(+4,11-/!5.4+3B1%-83%89))/17+2,!
B1%-8§9A3).45-1)11-1)1 Y, 115.4+3)LL<(N+0+@)!1::<(B"5-)+)'6 _(,!-3,:2-H-(-.14+36-!
2-3-4-111,115.4+3) 11;<(N+0+@)! 1:<(B" 5-)4)'6 (.,14)13).4+)(-.14)1:-)(-12(,2,(3+,.-/!-!
[-117-3-4-114)19.1B1%-8488)!3,.17+795-1/-12-1)4)MUn) !/, 114-7,1189)11)12(,3)1-7-.12-(-!
19!13C/39/ JE!




R174)1+NO-/1)*,/93+>2(9)?- ;1+NO-/1).7); 13,51/, 117+2,11)4+ 11 1:<(_@9)(,.))17-2+/+0-4,1!
2,(1/-! -379-3+>.14)1/-11).7+4-4)1;!/,189)!13,.@+(:-;!-.-/+0-4,11/,116)36,1;189)1/-11).7+4-4)1!
0%4)(,.1<197+/+0-(,.| 1B-2-3+4-44)1+.@/9).3+4)!: *)(1,13,.N)/-(D)/! 1< (-1191%,/9.7-41)!
+.7)(B1E!

R17-139)17+>.11)1)12,0-1).)2(U@)!/-! A"5™ ~+(WYdcTdWH)!$Q4)!11)27+):2()!4) #Q"K:!
4+37-4-12,(1)/R10I+H)$()' ($(C'%.+"5-,(W()'(G-5$%+4;.4)1)/! JOON-4,(1)1)=7+).4)!).!/,1!
1+N9+).7)1!7B(:+.,1!EEE!

L3)L2=(1K#+11.%: (16#119%6.7(&(11.)1.%:.1(6(1: ($#!1.&(:3EH!(&IA)$3*..JOPHI5):3$($.%!
LJOPH! ,(-(%! 8! (! .2.%:#%! $.! &@9.! &9.K#! %.! $31>1 ) *0():#! (&! *#):1#&! $.!
:1()%6(1.)*3(+! @9.1%.1:1(:(1 $.1 9)! A)$3*.! @9.1 %3.261.1 %.1 O(! .)*#):1($#! 641!
)*32(1 $.&! 5913=#1115)! &(1 2.$3$(1 .)! @9.! %.! :1(:(! $.! $(:#%! 6D=&3*#%+! 69.$.!
(2317(1%.! @9.5!5)!1-9&3#!1$.| QRR}+!*9()$#! .&! 5913=#11%9=3 A{AUTIRAL3*#!
$.&IU+T_Td+!.&IJOPH!5):3$($.%!%.1.)*#):1(=(!(& S+RRSdIIL3)!.2=(1K#+1(1?.$3$(!
@9.10(! 3$#! =(-O$#! .&! 5913=#1+! .&! JOPH! 5):3%($.%! }# 0(! .<6.137.):($#! 9)(!
=(-($(161#64#1*3#)(&I11/%A!)1.). 1#1$.1QRR_+1*9()$#!.&!5913=#11=(-41(& Q+SQQd+!.&!
JOPH!5):3$($/0! &#! 03GH! Yo#&H! (&!V+_jTd! 8! 6#11 .- 26&#! *9()$#! )| $3*3.2=1.1$.&!
23%2#! (7#1.&15913=#11%.1%3:9(=(1.)!19)!'+QVQd+!.&!I JOPH!5):3%($.%!%.1.)*#):1(=(!
(&IQ+_din

90$HI(1&HI&(LKH#!$.&IQR " 1.&!15913=#11.<6.137?.):419)!11.69):... & JOPH!:(?=3;)!&#!
03G#+1&AK3*(?.):.+1698469.$. H=E3(1%.!@9.1.&!5913=#11.%!.&!:36#!$.11.2.1.)*3(!
2>061.<:.)$3$#!81&(%!%9=3$(%!$.8&!5913=#11%.11.2&.-()!3).E3:(=&.2.):.1.)!.& JOPH+!
6.1#1.)*(7=3#1.&!$.%*.)%6#!$.&15913=#11)#1:3.).1.&173%#!1.2&.-# 16 1#6#1*3#)(&).)!
&IJOPHP#1! - 26&#+!.)1-9&3#1$. [QRI5913=#119.1.)#):1(=(1.)19)!1Q+jTd!8!.&!
JOPH!5):3$($.%!.)! T+UVRA!8L.)*(?=3#1.)1#*:9=1.1$.IQR Q+*9()$#!.&!5913=#11%.!
)#):1(=(1.)!9)!R+SURd!.&!IJOPH!5):3%($.9%6!%.1%3:9(=(.)!19) T+Rajd!!

!

EEE!4)!/-189))=7(-):,112,(1191()/)*-.3+-; Y-11+N9+). 7)) @H=12,(12-(7)!4)\IION-4, (IA!
INL+)S(+(,$(, +%I$()",( TAWVBLE6-8$838'%-&"5/(1"(%'31"5'(",( Li< (5+&8-7"(,$(9-0$4(
[I-+&"5'4(31'6("$(31") ($8*-+%6'(QL'(L( BL1%-8$68,(5-35()'(%'#' %" -+(&S6('g5™")-)$(

f(,+6(618-)+6()', BL%-BEAYL'#, '0+"(-"*-5+8,&"5'("(,(  li<_4(3'%$("(+&8-$(,()'6."6%5(
)',( B1%-8$%H5-""(',(&-6&$(%'#, 0$(3%6$35%.-3"+,("(1(<_sNI

(



(EEE!<!/-11+N9+).7)!12()N8.7-

tN&S$(6'(31')('g3,-.+%(QL'4( +3,-.+")$(6-'&3%'(,+(&-6&+(#/%&1 }()'5'%&-"+.-I"()' (
5-3$(:< 4(.1+")$(",( B1%-8$848'4(",(5-3F!::<(+.$&3+b+()-.9+(618-)+u(3%$(.1+")$(',(
B1%-8460+4(5-3%:;<_("$(+.$&3+b+()-.9+(8+0+)+u()S")$6'(,+(.-%.1"65+".-+()'(Q1'("'5%"(
,$6(&'6'6()'($.518%'()'( TAWW(f(6'35-'&8%'()'(TAWT(2")-." (B1%-8$840/()'(T4WWdm(+(
d4VZUmM(&-""5%+E:3%.:;<(N+0+§6182+()'(U4XVYm(+(U4YEdm

V)14)! /-1 [>N+3-1:-7):C7+3)19/7-121,/97-1).7)1+.)=2/+3-?/)! 89)11+;1).1-2/+3-3+>.14)!9.-]
3,.30)7- @>(:9/-;1<!:-.7).+B.4,1)! @+J,11)/1)17,14)!/,11)/)}).7,1;!  39-.4,119?)1G!19?)! ;!
2)(,! 39-.4,1 2-J1G!.,1?2-J-1_EG6,(-17+)..11+1)/1()17,14)1))):).7,114)1/- @>(:9/-1 7-:?+B.]
294+) (-1 *-(+-(;Y-1)=2/+3-3+> 11)17,(A541).3+//-:12-17(543, 1+:-N+.-(189)1/-17-J-4-14)I1G11)!
*4.13,:2).1-4-13, 1/-11%(+-3+,.) 114, 7(,11)/):).7,114) /-1 @>(:9/-;1/,189)! 2)(:+ T+8I)! |
2)(-)  3+)(-)17-2/)EN)1,1)11)=-37-:).7)1/,189)!,39((+>E !

V))A7-L=)(EDM=7(-H, @).>1).,189)1-2-().7):). 7)1 4+17,(1+, .1 /-1 [>N+3-1:-7):C7+3-!
@9))/13,:2,(7-:+).7,14)1/-112(,2+-111-3-114)1 G6,((,;1 19! -379-3+> 1).1 (4).1-1:-.7).)(!
'65+8-,-O+)$3,.N)/-4, ;1)1 7+2,1;;<(N+0+@).!/,11*-/,()1!4)1)-4,1;!4)!:-.)(-189);!1).!/-!
)4+4-1).189)1)/  15.4+31B1%-8YA.3).45-1:)11-1:)116-17-1-/3-.0-(1:5.+,116+17>(+3,1;1)//-1!
+.30).7-2-11,1  14+@)().3+-)H3,(2,(-4,1! -1 4+36, 15.4+3)B1%-8$pa/, 1! 3,.7(-7,1! 4)!
2(B17-1,! 6+2,7)3-(+,! 89)! 1913(+7?5-.! 3,.1 /,11 .9)* 1! 3/+).7)1;! 3,.7(-7,1! 39<,! .T:)(,!
4)13).4+>1)12)37-39/-(:).7)! -1 3,.1)39).3+-1 4)! /-] 3(+1+1! 1+.1 89)! 7-/1 3+(39.17-.3+-1 79%+)(-!
()/)*-.3+-1-IN9.-16-2+4-139).7-14)189);1-14) 7) (:+.-(1)))/  17+21::<(N+0+6G-!7(-*B1!4)!9.!
&")-+( 6:&3," ;1/-139,7-14)1:)(3-4,1<V)/1.T:)(,14)!3,.7(-7,111913(+7,11.,1-/7)(-?-.)/12)1,!
)12)35@+3,14)!13-4-19.-14) /-111-3-114)1G6,((,).1/-13,.@, (:-3+>.14)14+36-1:)4+-EIG15V/-113,1-1;!
[-111-3-114)1G6,((,;189)16-17-1)1)!:,:).7,1*).5-.13,.3 )4+).4,12(B17-:,1!-! B1%-8$%(a(Wm
B1%-8$%(a(WATNR(,.!I-13,.3)4)(/,1!-!  B1%-8$%(afTB1%-8$% (a(T4VB1%-8$%(allk
N$&-6-/"()'(=3'%51%@-1>1-1+.3():).7-(1))12)37-39/-(:).7)DI<;1).139-.7, -/, 11 “+65$61/-1!
).7+4-4)11 3,).0-(,.1 -1, 2/+N-(1 -1 /,11  2017-7-(+,11 -1 3,.7(-7-( /, 11 W)NO(, 1! Xj+4-;! h,N-(;!
Z.3).4+,1Y!3,.119112(,2+-113,:2-H5-1;1/,139-/1 /)11 2) (:+75-1+.7)N(-(1)/! k-17,1). )K=R4)! /-!
,2)(-3+>.1,189); D) IT/7+:-1+.17-.3+-;1()2)(3975-1).1/-14) 7) (:+.-3+>.14)/1 7+2 k:<(N+0+62!




M-!1:)3C.+3-1)(-1:9< 11).3+//-;! 1+!)B.4+3)B1%-8%$%6J-?-! :)4+,1 29.7,;! [-1!).7+4-4)1;!
)-5)1+,&™5 1+.3()1).7-2-1)4+,129.7 D)1 4+@)().3+-A+3+,.-4,1-/13+7-4, B1%-8§%
1,113,.7(-7,114)12(B17-:,16+2,7)3-(+,11913(+7,1!3,.1/,11.9)*,11 3/+).7) 1 D! 145)4+3)B1%-8$%
2-3-2-19.129.7,:1/-11).7+4-4)11+.3():). 7-2-19.129.7,1)/  14+@)().3+-A+3+,.-4,1-/13+7-4,]
B1%-8§%)1,11:+1:,1! 3,.7(-7,114)12(B17-:,16+2,7)3-(+, D&!-15{+11).7+4-4)1! @+.-.3+)(-1;!
+.30:).7-.4,' 11! 4+@)().3+-/)1! <c,! /-3k+1+,.)1;! "15%+,-O+%$1! ?-J4-1! 4)/! 5.4+3)
B1%-888-.79%+)(,.1)17-2+/+0-4,1)/ I7+21:;<_1).13+@(-1!4)/1-H,1#Q@R89)!2(9)?-189)! /-!
)17-2+/+0-3+> 1Q#H2 < 1@9)!13,.1)39).3+-14)19.-12,/57+3-14)13,:2).1-3+>.14)1/-11?-J-4-1!
4)/15.4+3)B1%-8$8%% +.3():).7,114)1 )17,14)1))):).7  ,113,.17+797+* 114y K=B4)! /-!
,2)(-3+>. E!

1 2-(-1 )*+7-(1 89)! 7-/)11).3-()3+:+).7,1! @().~(-.! /-1! 3,.7(-7-3+,.)1;! /-1! ).7+4-4)1! 89)!
+:2,.5-.1-1/,11.9)*, 113/+).7)11)1,11)/)*-4,114+@)().3+-) L1 4)/1,(4).14)!  #:&d-1$d:,@()35-.!
7-24B.1 [-1 2,142+/+4-41 4)) ()493+(/,1! +:2,(7-.7))).7)! - 7(+*B1! 4)! /-1 [[--4-1)
("1 4+.-$"6 ;1 )17,0 )10 I)*-.4,0 -1 [, 11 3/+).7)11 -1 /-] 3,.7(-7-3+>.1 4)! 1)(*+3+,1! ! -1 /-]
4, +3+/+-3+> JAP-N, 1-1@+.14)189)13-4-19. 14)1)//,113,.7(+?9<)(--19.-1()4933+>.12,(3).79-/!
DINN*-4,14+@)().3+-/1+.3,(2,(-4,E!

V))17-1-)(=1,10 .9)%,113/+).7)11-3)27-7-.1 2-35@+3-1).7)J1,11)/)*-4,1! 4+@)().3+-/)1!
1-?)4,()114)189)12,45-1()493+(/,114):- ) (-10/-7+*-)).7)11).3+//-1-12-1)14)]  *+.39/-3+,)1;!
1+124).1)/1,1. 1) +7-2-189)1/-| K=BA)! /-1, 2)(-3+>.1 1)I3,.17+79<)(-13)/N)*-4, 14+@)().3+-/!
03,N+4,1).1/-1)13(+79(-1 2()*+,!-1/-1-2/+3-3+>.14)1 /-11%+.39/-3+,.)1,189)! ()49.4-?-1).19.!
+.30):).7, DIMLIL+N9+). 7)) I, 117+2]1::< M

R.13,.3/91+>.;1/,11.9)% 113/+).7)11-3)27-2.1/,11+.3():).7,114)1/,1!3,17) 114)}/-11,2)(-3+,.) 1!
2,(89)!/,112,45-1()2-3-(! 4)1:-)(-1()/-7+*:).7)11).3+//-1  3,.1%+.39/-3+,.)1D}/-11).7+4-4)1!
@+.-.3+)(-18,.N)/-2-.1 [, 11 742,11 ()17-2+/+0-.4,Y-1 K=K -/! ..} 3,.1+4)(-(! 4+36-1!
*+.39/-3+,)112-(7)14)!/-11:+1: -1DI<!/,113/+).7)1!89)14)!6-35-1-H,117).5-.119!12(B17-:,!
@) (+4,157+201:<_(.,12,45-.1).7).4)(189)119139,7-12)(:-.)3+) (-1 +.-/7)(-?/)!-12)1-(14)!
[-113-54-114)1/,117+2,114)!1+.7)(BL! 2(,2+3+-4-11 4) 14)WIIS(N""5%+ ( B1%$31$?1) (*-.4,!
3,;,! :93651#112)(1,.-1! 4)1191).7,(.,)5- .1()493+4-119139,7-).19-/;129)11.,12,4): 1!
JHA-(189)11>/1).17, (L -1"QdIA)Y, 113/+).7)116+2,7)3-(+,117).5-.11913,.7(-7,1) @) (+4, -17+2,1!
1< :1/,139-/1-3).79-2-11911,(2() 1-!)!+.4+N.-3+>.E




L)N-(1/-1()-/+4-414)13-(C37)(+.@/9).3+-2/)14), 11 7+2,1L:<_(2,(12-(7)14)1/-11).7+4-4)1189)!
0:+75-N1-1+.@,(:-3+>.12,.4)(-4-1-/!  _+".83()'(B63+b+(2-(-189)!B17)!)/-?,(-(-!/-!:)4+-!
1+:2/)14)Y,114-7, 110 @)(+4,1;1,L)N-(189)/-11).7+4-4) 11/, 1) 1 7-2+/+0-(,.14)1:-.)(-13,.13+).7);!
).11912(,2 +,12).)@+3+,1<!).12)(J9+3+,14)!/,113/+).7)1189)!3,.7(-7-(,.19.15.4+3) *-(+-2/)1).1/-]
3,.@+-.0-14)189)-11,13+/-3+,.)112,4(5-.11) (I-/1-/0-1, 1-Y-12-3-; ) 11-/N, 189)1., 1-4:+7)14+1391+>. |
7)>(+3-12,1+2/):1<189);14)14)19.12/-.1:)(=2). 7)1-(+7:B7+3,:1019/7-19.-  15%-*-+)489)!.,!
44T7)1494-13,:1/16-13,.@+(-4,)! _+".$()(B63+b+(<!/,11)=2)(7,1!).! C'5$)$,$J2+(
B65+)2658+

@K:=A(;BNDL!=:IR=RBA(!"D=LCBFKB(:BLBG=FH@((((((((CCCCCC(((
BF(:BL=N!@F(N@QF(L@AKL@A(!:;<

|

!

G17,4,1/,14+36,1 6-17-1-6,(-! 6-.14) -H-4+(1)! ,7(,1)/):).7, LON*.7) 1-13,.1+4)(-(;]
))).7,11 89 @,(:-.1 2-(7)1 4)! /-1)12)3+-/1 -79(-/)0-1 )1/, 11 7+2, 11 L:;< ;1)/):).7,1189);!
+.494-2/):).7);1.,129)4).11)(1,23)7,14)13,.7(,1J94+3+-/:12)(,189)!115!29)4).11)(1,23)7  ,14)!
3,.7()(1+1).10/-3+>.13,.1  1+1@9)(,.129)17,11).13,.,3+:+).7,14)/13,.19:+4,(13,.7(-7-.7)!
-1/,11)@)37,11 4)1 89);1 3,:,1)17-2/)3)1 )/ =8$J+)$("""%+, | ;] W(El+.-'0( AO31"+%4.! 19!
NS".,16-/"(WTVi)! /-112()1).7-4-11)/1"Q! 4)1 1)27+):2()! 4)! #Q"P;!)/1 3,.19:+4,( 1294+)(-!
r#2(1! 9)(! $.3%34)! 619%.):.1 8! *#)! 6&.)#! *#)#+373.):#! $.1 *(9%(! .)! &# @9.! %.! 1.23.1.!
(87;:H#$H $.1*>8*0&H# $.8!:36#1$.13):. 1t0B&3*(=&.1 (&1 #): 1(:#1$.161;%: (24! 036#:.*(13#!8! (!
&H%!.&.2.):H%! @9.1&H#I*#26#)X)<!3,:,1)17-2/)3))/! K?DB.1)/! 3+%SJI%+#SANBAK ?DB(
NWTVC\WY)! $! 4)! -(0,! 4)! #Q#Q:! 4+36,1 3,.19:+4,(1 29)4-1 VE(&HL(L! (Y%A+! =(%>)$#%.1.)!
*13:.13#%! 61.¥3%#%! 8! *#761.)%3=8&.%+! &(%! *#)%.¥0.)*3(%! *#)423*(%+! 6#:.)*3(&2.):
%3K)323*(:3E(%+!$.1:(&!*&>9%9&(1%#=1.1%9%!#=& 3K (*3%P6!23)()*3.1(%

11-15:19.-14)1)1-112)39/+-(+4-4)11 4)!/,11 7+2 li<_1)111913-(C37)p6'6-)1H@().7)! -/! 5.4+3)!
B1%-88%
!



R@)37+%:).7);!7,:-.4,1).139).7-1/,114-7,11()3,N+4,112,()/!  N$,'J-$()'(:'J-65%+)$%').1)/!
-H,! #QQO! )/! 2,(3).7-J)! 4)! .9)* 1! 3,.7(-7,1! 4)! 2(B17-:,1! 6+2,7)3-(+,1! 1913(+7,1! 3,.!
0@)().3+-1-1/,117+2, 1< _1<-11)11+794)1:- )(-12)(:-.).7)! 2,(14)?-J,14)! Wdn/,!189)!.,1!
IN*-1-12(N9.7-(189BI3(+7)(+,11)! 1+NO+>1-1/-16, (-14))/)N+(I-189)13H)T))1+:2,.5-1)/! 5.4+3)
B1%-8%%6!89B!3/+).7)!1)!/)1+:2,.5-19.17+2t;< Al

(

(

e7(-14)1/-112)39/+-(+4-4)11-17,:-(1).139).7-1).1()/-3+>.13,.1/,117+2,1! 1< 11)14)12().4)!4)!
19U12(,2+-14)@+.4+3% ;139-.4,1 )17-11()3,N).189)1/-1:)A+-1 1+:2))/-2,(-4-12,( D1 _+".$(
)(B63+bH1)(C!3,.!1/,11 7+2,11:)4+,112,.4)(-4,112,(1/,11 2(+.3+2-/)114)!/-11 ,2)(-3+,.) 11 4)!
2(B17-:,!3,.IN-(-.75-16+2,7)3-(+-14)1 2/-0,1+NO-/1,1192) (+,(1-1 7()1!-H, 11 2-(-1-489+1+3+>.14)!
*4%4) 4-1+2()189)16-<-. 1 1+4 £'-.—+)+61,1 %" $)+@).1)/1:)11)/189)1 1)1 ) @+)()!)/15.4+3)17+).!
2,(0/13,.9.7,14)lI-3-114)1G6,((,)X 1:<(N+0+6/:! -.3,11%;<(_ +".$6 Y:1,)/13,.9.7,14)!|-J-1!
4)1G6,((,!<!_-.3,IX 1::<(B"5-)+)'6_YE

! %0Q



R.7).44).4,0 2,(1 2)(-3+,)1 (). *4-11 /-11  "$*+.-$"6 ;! ,2)(-3+,)1! ).! /-1 89);!
6-?+79-/2).7); 1) *+., 1 <l D) *+))! 1 4+@+3-.4) X.*-.4Y! ' 3-2+7-/' <c,! 2/-0,;12)(,!
-.7).4B.4,1))/17+2,14)1+.7)(BLI+.+3+-/)).7)12-37-4,1/-11,2)(-3+,.)1! . *-4-1 1@9)(,.).119!
L).7, KM -145-14)16,<:12)(-3+,.) 11 9)%-1).7)1  97++0-4-11).1/-14)7)(:+.-3+>A)/17+2,!
1< 14)/1)1114+NQ+). 7)1/ *-3+> ;14.3/91;1).1,3-1+,)1; 13,.19.- 1.9)*- IK=B:C1!)/)*-4- |
4)1,189)1()19/7>1).1)/1:,0). 7 M4 -1+ +3+-/13, 7(-7-3+>.  12,(1-33+>.14)19.-12,1+7/)INB&-6-/"
3$%($*+.-/" 1<19.,1 ' +65$6+.6)().7)1l-/-1:+1:-E !

!

VIN17-1:-)(51-1 K=B)4+-12,.4)(-4-1():4+7+4-1  :).19-/).7)!-/! +".$()'(B63+b+!2,(!
[-11).7+4-4)113,.7(+29+4,(-114)14-7, 11-1@+.14)18BYTW-2,(-(- ;1,0)/-2,0: V-1:)4+-11+:2/))
8N T)(+.-2- LIA)T)(+.- U, 117+2, 1< 11)13,.17+795-;1<I1)13,.17+7S{49.1/-4,13, !
[-1K=BA)Y-11.9)*-11,2)(-3+,.)111913(+7-10) 1)) 1:1<:12, (1, 7(,:13,.4-1! K=B4)V-11,2)(-3+,.)1!
89)!).119145-11)11913(+2+)(,.|<!39KEB<-11)197+/+0>1).1191: :).7,12-(-/-14) 7) (:+.-3+>.!
AV, 117+2, 1< 1)) LIT+NO+).7):1+.3()). 7-4-13, 1/-1IN$&-6-$"6(F( +65$6(-"9'%"5'6(+(
A+ B

VINI11)14)12().4)189)!).1/-14)7)(+.-3+>.1 A1/ 11 7+2,11 1< 1 1+.@/9<)! T.+3-:).7)! /-]
1479-3+>.1 4)/1:)(3-4,1 @+.-.3+)(,1 6+2,7)3-(+,1 D)1 1,:). 7,V A) /-1 3, 7(-7-3+>.:1)/1 7+2,1 4)!
+ 7)(BLI6-2+79-/).)/1:) 7413, 7(-7-3+>.;1-113,.4+3+,)113,.>:+3-114)/1:,1). 7!
M-13,.7(-7-3+>;11+.,17-:2+B.1/-113, 4+3+,)11)3,.>:+3-114)/! 3+6+)$!N).)(-/2).7)!:C1!
))*-4-11 <IN(-*,1-112-(-1)/13/+).7)189)Y/-114)/1:,1).7 14)Y/-13,.7(-7-3+>.E !

|

h-?(C189+).14+13()2)!).7)4+).4,189)!)/1-(N9:).7,129)4)1+NO-/:). 7)197+/+0-(1)!).11).7+4,!
3,.7(-(+,;)17,)1;189)1 1+1/-11,2)(-3+,.) 11, *-4-11@9)(,.1+.+3+-/2). 7)11913(+ 7-11).13,.4+3+, ) 1!
:936,11:C11%).7-,1-112-(-)/13/+).7)189)1/-114)/1:,1).7 14) /-1, *-3+> :1/-| Q)*-] K=B4)!
[-1,2) (-3+>.1.,%-4-13,.7(+29+(5-1 -1 )493+(1)/1 7+2;1<_;1<1/-1()129)17-1)1!89)! 39-.4,!/-1!
3,.4+3+,)11+.+3+-/)111,.1:C11¥).7-3,1-112-(-1)/13/+).7)189)1/-116-2+79-/)11).1)/1:,:).7,14)!
[-], 534> :1[-1: A+ @+3-3+>.14)1+:2,(7)1<c,12/-0,189)12() 7).4)1)/13/+). 7)1 1)!-3,:2-H-;12,(!
+:2,143+> 14)1/-1). 7+4-4;14)19 -r %'%-6-/" SI4)17+2,14)1+.7) (BLI-| @+.14)1-4-27-(/, -1 "*+(

1+1B17)I@9)(-1+.@)(+,(1-/14)1:)(3-4, 1-/1:,2). 7 JA) /-1 *-3+> ;11) 1 ()*+1-12-(-1-379-/+0-(/,E |

! %!



S.-17)(3)( -12)39/+-(+4-41+NO-/1).7) )/)*-.7)1)1189)! /,117+2,1t:< 11)13,.@,(: -(-.;!<!-15!

(O):+7+4,112,(1/-11).7+4-4)113,.7(+?9+4,(-11).13-4-13-1,;11+.17,:-(1).13,.1+4)(-3+>.119!2) 1!
))/1)(3-4,1@+.-.3+)(,;119139,7-14)12-(7+3+2-3+>.1).14+36,1:)(3-4,,14)17-/1:-.)(-189) 1/, 1!
4-7,112(,2,(3+,.-4,112,(1/-11).7+4-4)114)1:-<,(12)1,1).1)/1:)(3-4,;189)!-3,179:2(-.1 -!
1913(+?+(! 2()3+,1! 3,:2)7+7+*1;! <I /|11 2(,2,(3+,.-4,1! 2,(1 /-1!').7+¥2489)! ,2)(-.!1 ).!
)(3-4,11()1+49-/)1;17+).).)/1:+1:,12)1,1).1/-13,.@)33+>.14)/15.4+3)E |
!
Gl:,4,1+/917(-7+% ). 139:2/+:+).7, 14)1/-1()3+).7)! N-%.1 £YcTdWT4) | #Q 4) 1 J9.+,1 4)/!
+'.$ ()'(_(B63+b#1,2() | 7(-.12-().3+- 14) 1/, 11 1)(*+3+P-.3-(+,11 < ()12,.1-2+/+4-4). 1 /-1
3,.3)1+>.14)12(B17-:,1;)/1_+".$(A+"5+")'%4)3/-(>16-?)( !-2/+3-4,}). N/'+bHTdWID. I7+2!
4)1+.7)(BL)4+,14) WAL, ?()!9. 1+:2,(7) 17,7-14) WZMT&4,$"6 ()" (1%$E)/-7+*,11-1
2(B17-:,116+2,7)3-(+,13,.3)4+4,112-(- /-1-489+1+34p) 1*+*+).4=1). 17-.7,189)1)/1_+".$(
:-.9-".9+(B63+b+#4)3/-(>!6-?)( !-2/+3-4,19. 17+21 4) 1+.7)(BL)4+, !4)! X4WXdin?() !/,1(VW
&-,,$"6 ()' (1%$689)!3,.3)4+>1). 13,.3)27, 14)12(B17-:, 16+2,7)3-(+112-(- 1/-1-489+1+34>,
4) F+x4) A-BW+).4)/-139,7-14) 1)(3-4, 14)! +".$(A+"5+")9%6:C114) 1:+/1%)3)11192)(+,(- !/-!
A +".$(;-.9-".9+(B63+b+!()19/7489)1/,114-7,11-2,(7-4,112,(1-:2-11).7+4-4)1]  79*+)(,.!
Y+1:, 12)1,1)12)35@+B, !/-13,.@)33+>.14)1/-1:)4+-189)14)7) (:+.- ?-1)/1 7+21 4)1 +.7)(BL
i< (B'S5-)H)'6;14)17-0:-)(-  189);1). 17-.7, 1)1 _+".$(A+"5+") % 7(-?-J43,. 19.,1 17+2,1
4)1+.7)(B13,:2)7+7+*12-(- 1192(,2>1+714) 13-27-(1 .9)*,1 13/+).7)1t)/! _+".$(;-.9-".9+(
B63+b#3,.7(+?9<33,. 1)1,117+2,14) 1 +.7)(B1!2,().3+:- 14)/1Xni89)!-2/+3%11939,7-14)!
N(3-4, 1&+%J-"k1-1)) (1)1 7+204) 1 +.7)(BLL; <!4)13+).7,14)!:+/)1! 4)! 2(B17-;,1!
6+2,7)3-(+,189)!7).5-.1)@)(+4,!119!7+2,14)!1+.7)(B1:4(B"5-)+)'6 E
!
M,IN(C@3BI)!-3,:2-H-.11+(*).12-(-1:, 17(-(;!3,.14-7,11()-/)112(,2,(3+,.-4,112 (! " $(
A+"5+")'U<! +".$(;-.9-".9+(B63+b+!/-14+@)().3+-!).7()")/-?,(-(19.-! &)-+(3$")'%+)+ ;1)1!
4)3+(t3,.1+4)(-.4, 1/-139,7-14)1)(3-4, 14)1-:2-1 1).7+4-4)1189)1()2()1).7-(5-1/-! &)-+(
Y H(H"+" =+ " (9-3$5"+%-4 ).l R12-H-;! 1 9.1 &)-+(6-&3," :189)! //)*-1-189)1)/I 1:<(
B"5-)+)'6 1.,102()1).7)V/-1:)4+-14)  [-1@++.-.3+-3+>.16+2,7)3-(+-11+ QIH+()' (,+($#' %5+()'(
#-"+" -+ .-["(9-3$5".+%-1 3,.1 +.4)2).4).3+-14)189)!/,11 4-7,11 3,.1/,11 89)! 1)!)/-?,(-1)1-!
)4+-11)-.1-3,N+4,112,(19.,1,12,(19.1:+//> 14)13/+).7)1E |

I Qo



W+13,.1/,114-7,112(,2,(3+-4,112,(1-:2-11). 7+4-4)113,.@)33+,.-1,119.-l  &)-+(3$")'%+)+ ;!
)17,1)1;1-7).44).4,! -189)1)/17+2,WA\dNBY)!-2/+3>1 +".$(A+"5+")'%l1)12(,<)37-!1,2()!9.!
* 19:).14)1  VZMTYV(&-,,$"6()'(1%$6!89)1)/17+2X4WXB9)!-2/+3>!+".$(;-.9-".9+(B63+b+

TA43-). 7)1 1)12(,<)37-11,2019.1%,/9:).14)1  VW(&,,$"6()'('1%$8 /-! :)4+-12,.4)(-4-!
(019/7-.7)11)(5-WA\ZrE!
(

CBRI=(:@FRB:=R{( BFK:B( =FN@( RB( A=FK=FRB:N@F( DF=( ND@K=(||RB(
@;B:=N!@FBA(RB(VZMTYV(CILL@FBA(RB(BD: @A(BF(;:BAK=C@A(<!; @KBN=:!{pA("(_=F
IN<IFN<=4(N@F(DF=(ND@K=@RB(=N! @FBRB(DFN=CBFKB(VW(C!LL@HBA

|
i
(
G6,(-17+).;11+13,1)1,11:+1:,1 14-7,113,.@)33+,.-1,1 19.- 1&)-+(6-&3," ;)/1()19/7-4,11)(5-!
Z4dTdmh9. 1*-/,( 1-21,/97-:).7) 14+12-(-4,189)!., 1)@/)J-! H-1()-/+4-414) -1 @+.-.3+-3+> |
6+2,7)3-(+-1 41 [-)4+-1 4)1 [ 11 742,11 4)! +.7)(B1! ()-/:).7)! 1913(+7,1! 2,(! /- 7+4-4) 1!
2()17-:+17-1;1489) ) 11/-189) //)*- 1-189+).)117+).).1191!13,.7(-7,11 ) @) (+4,1!-1/, 11 7+2; & 1!
7).)(189)1-2,.-( 13-.7+4-4)1:9< 1192)(+,()1- Y-1189)Y()-/:).7) -2, . U-L)4+- 14)13/+).7)1
6+2,7)3-(+,1E

! %$



CBRIZ(AICLE(  ( BFK:B(_=FN@(RB(A=FK=FRB:4(N@F(DF=(ND@K=(RB(C

@(RB( @;B:=N!@FBA( RB(VZMTYV( C!LL@FBA(RB( BD:@A( BF(;:BAK=C@A(<!;§
_=FN@(;!N<!FN<=4( N@F( DF=( ND@K=( RB( CB:N=R@( RB( DF'N=CEFKBOBIE !

S.-I¥+14>13,.J9.7-14)1-:2 1IN(C@+3,1!.,114)2-(-(5-1)/!1 1+N9+).7)1)13).-(+ JA

I %%

‘N=R©@(



Gl /-1 *+17-14)17,114-7,1;1 2-()3)(5-1(-0,.-2/)1 )=+N+(1 89)1 )17} +.@, (:-3+>.;1 4)1-")1)+8,(
5%+6.")"-+(.$"&.+(__ 3+%+(',(.$"61&-)$%(.$"5%+5+@9)(-129)17-1).13,.,3+:+).7,14)!
1,113,.19:+4,()1c2()17-7-(+,1;! 1+.189)1)/1 3-(C37)(!,@+3+-/ 4)1/, 1! T2 1129)4-1 [[)*-(1 -!
2()192,.)(189)1)17,111,.13,.,3)4,()114)!/-1+.3+4).3+-189)17-/13+(39.17-.3+-129)4)17).)(!).!
/139, 7-1-12-N-(;1<;1).13,.1)39).3+-;1).1 191)3,.,:5-E!! |

!

(

M/N-4,11-1)17)129.7 ;16 <1¥-(+-1B,.3/91+,.)112()*)1!89).,12,4):,11.9.3- /*+4-(IA |

Al -151 3,:1 /1 5.4+3)! B1%-8$%6.17+79<)F+2,1 4)! +.7)(B1! :)4+,! -/ 89)! 9.1 N(92,!
0201).7-7+*,1 4)1 ).7+4-4)1! @+.-.3+)(-18%'65+"()-"%$ /,! 89)! /)] 3,.*+)(7);! 4)! -/NO.-!
=)ENDN 3% -$(+.51+,-04)8(0),0)-""%H/, 11 7+2,18:< 13,.17+79<).1/-1:)4+-189)! 3+J+"(
$6(,-"5'6:12,(17,4,11/,113,.3)27,1:139-.4,11913(+7?).19.13,.7(-7,14)12(B17-:,16+2,7)3-(+,E! !
!

! Al-1513,:19.-1 &)-+(6-8&3, 1)/, 117+2,11:)4+,112, 4)(-4,11():+7+4, 111 _+".$0)'(
B63+b#®,(/-11). 7+4-4)113,.7(+?9+4,(-114)14-7,1102()1). 7-T.+3-:).7)! /-1&")-+()'(+(S# %5+
#"4" ~0H((B63+h+13,.1+.4)2).4).3+-14)130-.7,113/+).7)111)16-<-.1-3,N+4,1-13-4-1, @)(7-}!
0.1 )4+-12,.4)(-4-14))1,  11:+1:,114-7,110201).7-(5- ;14)16-?)(1)14+1)H-4,1-15-1&')-+(
)@=+ /" (%'+, (" (B63+h+:129)119.-%)012, .4)(-4-1/-139, 7-14)1:)(3-4,189)16-.1-3,N+4,

-1 4+@)().7)1!,@)(7-1! 4)! @+.-.3+-3+>.:1).7,.3)11 151 7).4(5-:, &N)-+()' ( +(#-"+"+.-/"(
9-3$5".+%+(%'+,(""(B63+HB

VIN/1,11)14)12().4)189)Y,117+2,11 I::<_1.102(0)1).7-.;13,:,1-(N9:).7-.119114)@).1,()1; /-]
)4+-14)1/,189) 16-.12-N-4,1/,11 3/+).7)11)12-H,/)1;! 1+.,189)! 02(01).7- !/-1:)4+-1 4)1 /-]
7,7-1+4-414)\[-1$#'%5+89)!6-.1()3+2+4,Y,113/+).7)1)12-H,/)1;129)112-(-189)! ()2()1).7-(-!
[-1:)4+-14)1/,189)1()-/:).7)16-.12-N-4,1/,113/+).7)11)12-H,/) 111)(5-1.)3) 1-(+,189)/-1:)4+-!
1)12,.4)(-(-1).1-7).3+> 1-1/-13-. 7+4-414)13/+).7)1189)11913(+2+)(,.13-4-19.-14) ) 1-1!, @)(7-1E
|

I AN/1_+".$()'(B63+b+14+@)().8-)/K-35()'(I"5'% 7 64)/! K-35(K=B.189)1)/12(+:)(, .,
+.3/9<).+1/,1IN-17,11 .+1/-113,:+1+,)1;1 T.+3-).7)1 03,N)! /-1 3,:2).1-3+>.189)1 )3 +?))/!
2(,20)7-(+ 1 )N 4+ ) (12,13, 7):2,(-1:).7)  ;1,189)L. 11 /)*-1-12()NO.7-(.,1!3,:,!
3,.14).7)189)19.1 I")-( V(%" .-+ 1))/-2,013,.1 1"+(&)-+(6-&3,'()'(5-3$6(K=BE

I %&



R.7).4):,1189)1)/16)36,14)1 9.1 I"-"(V('#%".-+  11)13, @+NOJI?-1)!-19.-1:)4+-14)!
7+2,1K=B ()19/717,7-/).7)! r+"5-"+51%s:! 89)! 1)! 29)4)! ).7).4)(! 89)! 9.1  x")-"()(
H" 4+ IDIAT)C+)D T(*BLI4A)I9.-1&)-+()'(X)-"6() %"+ :189)19.1 K-3$()(
1"5'%76L)14)7)(:+.)1-17(-*B114)19.-1 &)-+()'(K-3$6()'(I"5'%76 ;1,189)19.! K-3$(KBI1)1)/-?,()!
1 7(-*B114)19.-1 &)-+()'(5-3$6(K=B;! 2)(,! 89)! 3-()3)! 4)! 1).7+4,;1-:B.1 4)/1 2)(J9+3+,1 89)!
192, )12-(-)13/+).7)!3,.19:+4,(;189)19.]  X")-'()'(:H#%" .-+ __11)1)/-2,)1-17(-*B114)19.-!
)4+-14)! K-3$6(K=B

I.U-1)A+4-1) 189 T)(+.-(19.]  IM-"Q'CHR" .+ H2-(7+(14)19.-18)-+()'(5-3$6(K=B
019/7-1"63'%+)$1)! -"-8&+J-"+8, 12-(-19.13,.19:+4,(1:)4+,;11+.1)12)35@+3,1!3,.,3+:+).7,1!
?-.3-(+,1;189)4-1()@, (0-4-1/-1.)3) 1 +4-414)1-"#$%&+.-/'($80'5-*42,(12-(7)14)/12(, @) 1+, .-/E

! Al 14)@).1,0114)Y,117+2, 1< _11,17+).).189)!11)I7(-7-14)15.4+3)11-4)3-4,112,(89)!
O @/)I-N17+2)4+,14)1+.7)(B112-N-4,12,(1/-116+2,7)3-113,.7(-7-4-11).! B63+b10.!3,.3()7,!
N1 :1<12,(17-.7,14)@+).4).189)1)/13,.19:+4,(13,.19.12(B17-:, 1) @)().3+-4,!-1  7+2,2L:< 1!
29)4)!189)J-(1)! 4-4,189) 1)17C12-N-.4,!/-1:)4+-14)1/,189)12-N-1)/1()17,!4)!3,.3+94-4-., 1E! |

7+2,15< 1)17-(5-12-N-.4,1/,189)1 2-N-.1)/1 ()17,14)! 3,. 3+94-4-.,112,(119!2(B17-:,1 1+! 19!
3,.7(-7,1) 179*+)(-1 O):+7+4, -1 7+2 < 1<l D)=+17+)(-.! .+ 4+@)().3+-/)1;! .+! 3,:+1+,.)1! .+!
N-17,1;1,11+119!3,.7(-7,)179%+)(-| ):+7+4,1-19.17H2:& 1<;1)=+17+).4,13,:+1+,)1I<IN-17,1;!
+.3,(2,(-(-19.! )-#%".-+,("I+5-*$1,19.! .$#-.-"5'(.$%%'.5$%89)!.)97 (-/+0-(-1)/")@)37,!4)!
)1-113,:+1+, ) 1I<IN-17,11-1@+.14)189)IT.+3-:).7)1-2,.-(-:13,:,13,17)17, 7-;)17+2,! i< E

1)1189)!.,16-<189)! /*+4-(189)!9.13+94-4-.,189)!():+7)!19!3,.7(-7,1-19.17+2,1 1< 1)17Cl<-!
2-N-.4,:11,/12,(1:+7+(119!3,.7(-7,1-/1 7+2,1 1< _:1/,189)110113,.3+94-4-.,112-N-(,.! 2,(!
7,4,11/,113,.3)27,1:14)!:-)(-189)139-/89+) (1k-17,1,!I,:+1+>.189)1-2, )1).1(-0>.14)14+36,]
3,.7(-7, ;12,(1+.1+N.+@+3-.7)189)!12-()03-[A*-1-12-N-(1:C1!89)!191!3,.3+94-4-. 1:11-/* |

< LL$H--"5'6(%")1.58%'6E

! %K



RBA==INI@F(RB(L@A(KL@A(':;<(N=?=A4(":;<( =FN@A4("K!;@(NBN=4({

F@:C=A(AD;LBK@:!HA

1,.1@)36-1 T\()'($.518%'()' (TAW\AL) ! 4+37>1@%)"'(C-"-65'%-T{Y Y CTAWM)! 7(-.12-(). 3+-!
<12(,7)33+>.14)/13/+). 7)1 4)1 1) (*+3+,112-.3-(+,1;1)/-2,(-4-1 2,(1)/C-"-65'%-$()'( B.$"$&2+(f(
<+.-"+ 1292/+3-4-1).1)/1_@B("e(TXMJ1#P!14)!,3792()14)1#Q™":1).7()!/-112CN+.-WWUTZT
WWUTHLE1+,&"5'(*-J"5' _;189)I17+).)2,(1,2J)7,IN-(-. 7+0-(1)/1-4)39-4,1.+¥)/14)12(,7)33+>.!
WY, 113/+).7) LAY T+4-4)114)13(BA+7 1:) 4+~ T)l-1+:2/-. 7-3+> 14) 1) 4+4-114)17(-.12-().3+-!
)1-12017-3+> 14)11)(*+3+, 11 @+.-.3+)(,11?-.3-(#4189)! 4)(,N-1)=2()1-).7);1). 70!, 7(-1;!

[ @%)"(C-"-65'%-§', WT()'()-.-'&8%'()' _(WY\YI1,?()!7+2,114)1+.7)(BLI<!3,:+1+,.)1:1. (-1
4)1-379-3+>.:1 +.@,(:-3+>.1 -1 3/+).7) 1! <! 29?/+3+4-41 4)1 /-11).7+4-4) 11 4)! 3(BAHA@Y6)" (
C-"-65'%-+,)V()'(&H$()' (WYY, 2()!7(-.12-().3+-14)1/-113,.4+3+,.) 11 @+.-.3+)(-114)!/,1!
2(B17-:,116+2,7)3-(+,1189))11/-189))17-2-1).1%+N, (1 ). )/1:,0).7,14)]  1913(+23+>.14)1/-]
<, (5-14)13,.7(-7,114)12(B17-:,16+2,7)3-(+,1) @)(+4,11-17+2,11:<_17 A-*5-1x4* 1F

WO%52.1,$(TRJ,)/1(>79/,K-3$6()'(I"5'%76(G+%-+317-2/)3)!Al

11 5)L.&I*(%485.161;%: (2H%1#)* $3$#%! (1:36#1$.13):. 1, % E(13(=&.+1&(%!.):3$($.%!
$.141;$3:#1D)3%(2.):.16#$1>)19:383G (1I*#2#1A)$3*. % #:36#%!$.11.2.1.)*3(I(@9.&&H%!
@9.1*976&()!&(%!%3K93.):. %!*#)$3*3#).%b

(F! 09.1%.10(8()! *(&*9&($H! (1 *#%:.! $.!1 2.1*($# 8!)#! %.()! %9%*.6:3=8&%h
3)289.)*3(1 6#1! &(! 61#63(! .):3%(P! E31:93! $.! (*9.1$#%! # 61>*:3*(%!
*H#)%%3.):.72.):.16(1(&. & (%) 1 1(%!.):3$($.%!

=F pl@9.1&#%!$(:H#%!@9.1%31E()!$.1=(%.[(&IA)$3*.1#:36#1%. () (K 1. K($#%!$.1(*9. 1$#!
*#)19)161#*. $373.):#12(;. 7> 3*#H=- . 3EH| |

QI 5)L.&!* (% $61;%: (2H%!*#)* $3$#%6! (1:36#1$.13):.1;%! E(13(=&.+1%.!($-9):(1>!
(1&(1]3*0(1$.13)2#12(*34)!P.1%#)(&3G($(! (|&(! @9.1%.11.23.1.1.&! (1FQIRH9)!
$#492.):#1%.6(1($#+19)(11.2.1.)*3(1.%6.*3(&!(1&(%*O#: (%!6.134$3*(%!(1%(:3%2(*. 1!
6#11.81%83.):.1.)1$32.1.):. 986*.) (134%!$.|. E#&9*34)!$.18#%!:36#%!$.13):.1;%I!/!.%:#%!
2.%4H%+ %.1 61.9%.):(1>)! (& 2.)#%! :1.9%! *9#:(%! $.! (P#1:3G(*34)+! *(&*9&($(%!
2.$3():.1.&1.268.#1$.1&#%1)3E.&.%! 2><32#%+12.$3#%!81 2A) 32#%! @9.!8#%!:36#%!$.!
1.2.1.)*3(10(8()!61.%.):($#1$91():.|8&#%! D&: 32#9BRM .| (T#Y%0 . &16&(GHI ?><3 24!
$3%6#)3=8.1%3!.%!?)#1l

I %0



GU-P+17-14)-113,.4+3+, ) 11)=+N+4- 14 %5+)S(WMA%52. 1, $(TKL9/7-89-.4, )., 1!
3,.7(;%)(7+4,! 89)!/,117+2,1t:< 139:2/ - 13,.1/-1)=+N).3+-14)!6-?)(1)!3-/39/-4,1-13,17)!4)!
)(3-4,1<111)-  .11913)27+2/)114)1+.@/9).3+-12,(1/-12(,2+-1).7+4-41).1*+(79414)1-39)(4,1!
2(C37+3-113,.13+).7):).7)12-(-/)/-113,.1, 7(-11).7+4-4) 1B

R.I/,189)1 1) 0@+)()! -1 /-1)=+N).3+-14)189)! /, 11 7+2;]& 11)!13-/39/).1-13,17)! 4)1:)(3-4,;!
).7).4):,1189). 11)1  4-139:2/ +:4).7,1- 17-/1)=+N).342,(139-.7,] [-14)7)(:+.-3+>.14)!/,1!
3+7-4,117+2,11).12-1)1-19.-B)-+(6-&3," !).189)!/-1).7+4-41:C112)89)H-;13,.19.1:)(3-4,!
3-14)1+49-1).1()/-3+>.13, 1/-17, 7-/+4-414)[1})(3-4,1.-3+,.-/  :16-3)1:)4+-13,.1/-1).7+4-414)!
-<,(12)10).)  DL+1:, 1)(3-4,1192,)189)1/,117+2,1! ;< 10201).7).19.-1  &)-+()'(,+
$#%82()1).7-4-12,(1/-11).7+4-4)1189)13,.7(+?79<) . 1-11OIA) 7) (:+.-3+>.:12) (1,191 &)-+(
)'(,$6(.$65'6(%'"+,'6()(&'%.+)$ ;1 2-(-1/,139-/1 () 19/7-(5-1:2()13+.4+2/)-394+(1-19.-1&")-+(
3%")'%+)+4)H1,11:+1:,114-7,1E !

W+1()3,(4-1,10)/1-. 7)(+,()3):2/,1).189)1()-/+0C?-:,119.-13,:2-(-7+*-1).7()1/,!189)1192, .5-!

9.1 &)-+(6-83, 14)1/,114-7,11-2,(7-4,112,(! _+".$(A+"5+"Y%d<!_+".$(;-.9-".9+(B63+bH
ATV <1/,189)!1 )2()1).7-2-19.-1 &)-+(3$")% +)+14)!)1,11:+1:,114-7,117,:-.4,1).]
3,.144)(-3+>.1/-139,7-14)1:)(3-4,11,2()! /-1 89)! 3-4-1). 7+4-41-2/+3-2-11911 7+2,114)! +.7)(B1!
XVANTNY;!., 114-() :,1139).7-14)189)1/,117+2,11 1:;<_1.11)16-.13-/39/-4,17).+).4,1).139).7-!

Y13, 17)14)1:)(3-4,;129)1 :13,:,16):,11+.  1+17+1)[13,17)! 4)1:)(3-4,! ()89+)()! 4)! O.-!
2,.4)(-3+>.14)/14-7,14)13-4-1).7+4-413, 119139, 7-14)1:)(3-4,E !

I %WU



R.)17)1+1:,11).7+4,:1<12,(1-394+(1-19.1)3):2/,:CLI2(>=+:,1) )/17+):2,:1. 13-2)1494-14)!
89)19.-1 &)-+(6-&3,' N/-?,(-4-13,.1/,114-7,11-2,(7-4,112,(!  N+-g+(;$,,"y+!3,.! TT($H-.-"+6(
+8-'%5+6(+,(3h8,5.9-11Z1/-11_-/)-()11X"ON).Ig-//,(3-1$!).1g).,(3-;1<H#).1Z2+0-Y;I<! L+(N+-gh
-379-1:).7)! N+-g+8+"P3,.!| VMUW[($#-.-"+ (+8-%65+6(+,(3DZI7.H-1/-IN),N(-@5-1:3+,.-/:!
L129)4)10201).7-(D)"  .$65'0)'(&'%.1)$ B!

R.I139-. 7)-/-1)=+N).3+-14)I189)!/,117+2,114)1+.7) (B1I*-(+-B[}1)-.11913)27+?/)114)1+.@/9).3+-!
2,(1/-12(,2+-1).7+4-41).1%+(79414)1-39)(4,11,12(C37+3-113,.13+).7):). 7)12-(-/)/-1!13,.1, 7(-1!

). 7+4-4)1;()19/7-1)*+4).7)189)! +(3$6-8-,-)+)('g-634)14)!)/1: 1).7,1).189)1)/1:B7 4, 14)!
3C/39/97+/+0-17+RAB():+7+4,112,(13-4-19.-14)l/-11).7+4-4)113,.7(+?9+4,(-114)14-7,1;17+2,1!
K=B3,.17(9+4,11).12-1) -1l :+1+,.)1;k-17, 11<V+@)(). 3+-/) 1189)l/-1). 7+4-48.:3$" 1<B$)1,+ !
3,,,13,.4+3+, )1IN).) (-1 "$("I$.-+8,'6 I-11913,.%).4).3+-;! 1+.189))/!3,.19:+4,(17).N-!
:C11,23+>.189)1-3)27-(1,1().9.3+-(1-!/-1,2)(-3+>.14)1)-4-E !

W+ 24).1 )1947+4).7)! 89)! .9.3-1 *)():,1! -! /,11 /7,11 )J)397+*,11 4)! /-11 ).7+4-4)1!
3,.7(+79+4,(-114)14-7,11)9.+(1)12-(-12/-.+@+3-(19.-1) 1 7(-7)N+-13,:T.189)129)4-13, 1 +4)(~(1)!
3,:,12(C37+3-12-(-/)/-;! ,39(()189):! 4)V/-1:+1:-1:- )(-189)139-.4,1//9)*)17,4,111-3-:, 11)/!

2-(-NO-1! 1+.1 2,)(.,1! 2(*+-)).7)! 4)1 -39)(4,;!  2,(89)! -15!/,1 )=+N).! /-1! 3+(39.17-.3+-1!
3/+:C7+3-B9-.4,1/,117+2,114)1+.7)(BY¥,/93+,.-.1).19.11).7+4,13,.7(-(+,1-1 1911 +.7))1)1;!
7,4-11/-11).7+4-4)1! @+.-.3+)(-LL-1-11:+1:-114)3+1+,.)11 1+.1.)3)1+4-414)12,.)( 1)!4)!
-30)(4,;12,(89)!-15!/,)=+N)./-113+(39.17-.3+-11)3,>:+3-1:19.16)36,!189) () 19/7>!-3()4+7-4,!
39-.4,11)12(,49J,1)/14)13).1,;16-17-1:5.+:,11  6+17>(+3,4)/17+2 B1%-8%96).7,!).!189)!
[-11).7+4-8)11@+.-.3+)(-1;11+.12,.)(1)14)1-39) (4,;1<!1+.1.)3) 1+4-AW)// ;) - %'&"5+%$"(616(
)H%" .+, '6(f(.$8-6-$"6 -@+.14B5+8-,-O+%(,$6(5-3$6H:;<

R.1)17)! 1).7+4,0 019/7-! ON*-.7)! 03,(4-( ) Z.@,()! )-2,(-4,) 2,( ) 2(,@)1,(!  21+"(
B50'8'%%-+(C1%J-$)889)!-.7)(+,().7)L.,116):;, 1) @)(+4,;I<!).)/189)!  B17X)3,(4-?-!
89)14)(+*-4,1 A /-1 @>(:9/-197+/+0-Ay1 /-1 4)T)(:+.-3+>.14)1/, 11 7+2,11 I;;<_11)14):9)17(-1/-]
2,142+/+4-41<13-2-3+4-414)1/-11).7+4-4)1189)!-2,(7-.1/,114-7,112-(-1)/13C/39/,14)/!5.4+3);12(-!
2204k H, 1-U8+"-31 + UL $)-.-$"+%6N)/1()19/7-4, |@+.;17-.7,14)13-4-19.-14)1)//-114) @ (:-!

+ A+ 44913, 1@, (:-IN(92-/;1).1)/13-1,14)189)1/-11:+1:-114)3+4+)(-.16-3)(/,| 1)1 @, (:-!
3,,(4+.-4-E!l

! %P



R1!+:2,(7-.7)!1,21)(*-(189)!.,11)1)=+N)!89)1/-11).7+4-4)11.,16- <-.1()-/+0-4,!-INT.17+2,14)!
2(C37+3-12-(-/)/-;11+.,189):1).IN).B(+3,1)!)=+N)!89)1 1! 7+2,1197+/+0-4,1!.,11)616.'35-8,'6(
V(= #1112, (11 2(,2+-1). T+4-41).1 (7941 4)1-39)(4,1! |1 2(C37+3-11 2-(-/)/-11 3,.! , 7(-1!
).7+4-4)1;189)!. 1) =+17-11+89+)(-1856-8-)+) 14)189)1/,117+2,1197+/+0-4,1129)4-.11)(!,23)7,!
4)1+.@/9).3+-12,(1/-1). 7+4-41).1*+(79414)1-39) (4, 1E

!

R.N17)11).7+4,:1/-120N9.7-11)(5-1 AlI3-?)1 /12, 1+2+/+4-4;1-/1:)., 11 7)>(+3-;14) 1 89Y) (+*-4,!
4)/':B7,4,1 4)I 3C/39/,! 4)!/,11 7+2,11::< ;1 B17,11 29)4-.1 1)(1,23)7,! 4)! +.@/9).3+-1 2,(! /-1!
).7+4-4)11).12-1)1-1-39)(4,11,12(C37+3-112-(-/)/-1rh

!

]1/-1()129)17-1)1189)! 15:)1189);!2,(1 19! :B7,4,1 4)! 3C/39/,;1 3-2)! 9.-1 +.@/9).3+-)-%".5+!
$".9%'5+13%".-6+<!+%-5& 75-.+&"5'( 3%"*-6-8,7-.7,1 2,(! 3-4-1 9.-1 4)! /-11).7+4-4) 1! 89)!
2-(7+3+2-14)1/-11)4+-11+:2/);13,:,14)17,4-11)//-111+14)3+4+)(-.1-379-(13,.J9.7-:).7);12,(!/ !
89);1)=+17+).4,1/-8$6-8-,-)+)(%'+4)!9.-12(C37+3-12-(-/)/-;,$6(.-5+)$6(5-3$6/(!:;<(%'61,5+"(
616.'35-8,'6()'(-"#,1".-+( 3%%(,+6(3%$3-+6("5-)+)'6(Q1'(3$65'%-$%&"5'(,$6(-&3$""'("'(616(
$"5%+5%6

R/M%52.1,$(TA)! /-! 3+7-4-@%)"( C-"-65'%-+,( T\YYCTdVIY,! )/! (>79/,!K-3$6()'(I"5'%76(
@t-.-+,'61)17-2/)3)IAl

T 2.%:#9%) $.1%9! (68&3*(*34)! 6#1! &(%! .):35($.%! $.1*1;$3:4+! ) RIBWH0!
61.E3%:#%!.)!.%:(1#1$.)!23)3%:.13(&+!%.169=&3*(1>)! 2.)%9(&?.):.! &#%! %3K93.):.%!
:364#9%!$.13):.1;%!#23*3(&.%b

(F1 "36#! 2.$3#! $.1 &#%! 61;%:(?#%! 036#:.%(13#%! (! 2>%! $.! :1.%! (7#%+! 6(1(!
($@93%3*34)!$.|1E3E3.)$(1&3=1.+1*#)*. $3$#%I6#11&(%!.):35($. 0 EBTACEB(H!

=F "36#!2.$3#! $.1 &H#%! 61;%:(?4#%! 036#:.*(13#9%! .):1.1 9)#! 81*3)*#! (T#%+! 6(1(!
($@93%3*34)1$.1E3E3.)$(1&3=1.+1*#)* $35#%!6#11&(%!.):35($.%!%$.11;$3:#1.)1&(1G#)(!
91#I!

B 36#1$.11.)$373.):#13)1. 1)#1.)1.&I2. 1%($#1%.%9)$(13#1$.1&(1$.9$(16D=&3*(!
$.16&(G#):1.1$#%!81%.3%! (7#%!

$F 0.2.1.)*3(13):.1=(*(13(!(19)!(7# B5913=#1F|
F P.129:(1$.13):.1.%.%¢J):.1.%:10(:.|Lq(6!BJOLF!(&!6&(GH!I$.I*3)*#I[ 7#%



2F 5&IC3=#1+.<*&9%3E(?.):.16(1(1&H#%161:%:(?#%I036#: .*(13#%!2#1?(&3G ($#%6!*#)!
():.13#13$($!(&!$.1.). 1#1$. IQRRRY)2#12.1(1&#161.E3%:#1.)!.&! (1: A1TLHS.1& (!
M.8VSC__j+I$lal$.1$3*3.72=1.+106#=1.13): 1#$9**34)!$.&!.91#]

Ql M#%!:36#%!%.!169=&3*(1>)1?.)%9(&2.):.1.).&!'#&.:A)\23*3(&!$.&!5%: ($#m!8!
9%:(1>)1:(?=3:)1$3%6#)3=8.%!.)1&(16>K3)(1.&.*:14)3*(1$.&! () *#!$.1 TG !

T M(! 2#12(! $.! *>&*0&#! $.1 &#%! :36#%! ():.13#1.%! %.! $.:.123)(1>! 2.$3():.!
*31%9&(11$.&!"()*#1$.15%6(7(I

!

Ald, 4)1,21) (%2, 1Y-14)1-2-(+3+>14)1/, 117+2, 11 1:<(N+0+60::<( +".$6 ;I<I7+2NBN3,:,!
742,11, @+3+19114)1-2-(+3+>.1-1/-189)!11)1) @+) () /R-63$6-.-/" (K%+"6-5$%-+(LIBYY;12-J!
YN(>79/,1:73-&" (K%+"6-5$%-$()'(!I")-.'6 ($(K-3$6()' ('#'%" .-+:1()0-14)/11+N9+).7)17)., (1A

T M#9%! A)$3*.9%! #1:36#%! $.11.2.1.)*3(! @9.1 %.! 69=&3*(1()! *#)! *(1>*:.1! #23*3(&! 8!
9%:9E3.1()! %3.)$#! .26&.($#%!.)! 61;%: (?#%! (1 3):.1;%! E(13(=&.1 (1 &(!.):1($(!.)!
E3KHLIS.1.%:(1#1$.)+1%4):3)9(1>)19%3.)$#I*#)%3$. 1($#%6! (6:#%! (1 H#SHY6| &HIB!.2.%:#%l!

M(1$.%(6(13%34)*#26&..1§. 1&H#%1*3:($#%6!A)$3*. %6 #1: 36H%0+*#) ! #$#%61%9%. 2. * #%o+1%.
61#$9*31>1:1()%*9113$#19)1 (7T#1$.1&(1.):1($(1.) E3KHLI$.1&(161.%.):.1#1$.)!81%9)!
YHL2(:3E(1$.! $.%(11#8&H+! %3.261.] @9.1.)! .%.! 6&(G#! %.!09=3.%.! .%:(=&.*3$#! .&!
*#11.%6#)$3.):.11:K37.)1$.1:1()%3*34) 16 (18H#%!61;%: (?#%!(2.*: ($4%

!
QI H(%:(!.&! 2#72.):#! 3)$3%($#! .)! .&! D&:32#! 3)*3%##! $.&! (6(1:($#! (). 13#1+! .&!

()*#1$.15%6(7(1%.1.)* (1K (1>1$.169=&3*(112.)%9(&?.):.1.)19%91%.$.1.& *:14)3*(!
&HYIA)$3*.%!81:364#%1%.11.2.1.)*3(1%3K93.):.%b

(F! "36#! 2.$3#! $.! &#%! 61;%:(?HOBB#: *(13#%! (I 2>%! $.! :1.%! (7#%+! 6(1(!
($@93%3*34)!$.1E3E3.)$(1&3=1.+1*#)* $3$#%! 6411 &K Yol=()*#%|

=F "36#! 2.$3# $.! &H#%! 61;%:(?#%! 036#:.%(134#%! (! 2>%! $.! :1.%! (7#%+! 6(1(!
($@93%3*34)!$.1E3E3.)$(1&3=1.+1*#)* $3$#%!6#11&(%6!*(-(%!$.|(0# 1 1#%!

B "36#I(3E#I$.11.2.0*3(1$.1&(%!*(-(%!$.| (0#1 1420
P(1(! &(! 69=&3*(*34)! $.! .%:#%! A)$3*.%! *#):3)9(1>)! E3K.):.%! &(%! (*:9(&.%!
$.23)3*3#).9%!$. 1&4%6123% 2406 #) 241 7. 1(1&#16 1. E3%:#1.) 84 31 REN R () <#!

$.15%6(7(+!$!1al$.1%.6:3.2=1.+1(1.):35($.%!$.1*1;$3:4#+1%#=1.1:1()%6/(BS.!
&(%!#6.1(*3#).%1816 1#.*34)1$.1&(1*&3.):.&(+1#)18(%1%3K93.):.%16(1:3*9K(13$($.%b



(F M(%! *(-(%! $.! (0#11# @9.! .-.1G()! 3)$31.%:(?.):.! %9! ).K#*3#! 23)()*3.1#!
*H#)24#172.1(18&#161. E3%:#1.)).&)(1: AYDEB&I0. (&IN.*1.J&.8 QR R+!4. 1$.1-08&3#+!
$.JA1K()# %! $.) K#=3.1)#! 81#: 1#%! (%6.*#%! $.&! 1:K37.)1 -91AS3#! $.1 &(%! ,(-(%! $.!
JOHL1H%! $.*&(1(1>)! (&' ()44 $.1 5%66(7(+! $.! (*O. 1$#! *#)1 &#! %:(=8.*3$#! )1 &(%!
9%6.¥323%(*3#).%!::%) 3% (% I*#11.%64#)$3.):. Yo+ *#2#1:36#%!$.13):. 1;,%!(1. 2. *:#%!$.1&(!
&(=H1(*34)1$.184#%1*3: (SHYBATH+I&H#%!@9.161(*:3@9.1&(1.):35($!=(*(13(! (1 &(!@9.!
0(8()!(6#1:($#1969!). K#*3#123) ()*3. 14

=F M(%!$.*&(1(*3#).%!@9.1(!:(&!23)10(K()1&(%.):3$($.%!=()*(13(%!(: 1(E;%!$.1&#%!
@9.! %.! -.1G(! 3)$31.%:(?.):.1 ) %.! #2(1>)! ) *#)%3$.1(*34)! 6(1(! &(!
&(=H1(*34)1$.18%!A)$3*1%

|

!

1,:,12,4):, 11, 21) (% (V-1 R-63$6-.-/"(K%+"6-5$%-+(BI}/H @%)"(C-"-65'%-+,(T\YYcTWW
A)17(-.12-().3+-1<12(,7)33+>.14)/13/+). 7)14)11) (*+3+,11?-.3-(+, 1117-?/)3)!189)!/,117+2,11;< |
4)1-2-()3+4,11:-.7).4(5-1191%+N).3+-149(-. 7)19.1-H ;11 2-(7+(14)!/-1).7(-4-1).1*+N,(14)!/-!
3+7-4-le(4).1g+.+17)(+-/'<!19!., (:-7+*-14)14)1-((,//,;!1+):2()!89)!).1)1)! 2/-0,!1)! 69?+)1)!
)17-20)3+4,D)/13,(012,.4+).7) (BN+:).14)1 7(-. 1+3+>.12-(-/,112(B17-:,1!-@)37-4,1;)17,) 1;!
7+2 1:<(N+0+6!:<( +".$6 ;I<!7+2NBNE

1,.1@)36- T[()'(6'35-'&8%'()'(TAWU!1)!4+3 7> LF(WZcTdW) 1#014)11)27+):2();14)!-2,<,!
1,10):20).4)4,011<1194+.7) (.-[+0-3+>.;,1292/+3-4-).)/! _@B("e(TUW)#U14)11)27+):2()14)!
#Q"$;189)!).7(>!).1*+N, (I-/145-TY()'(6'35-'&8%'()' (TAW).139<,! ;%'S&81,$!1)!-.9.3+-2-:1
4)1:-)(-11,(2().4).7);1191+.7).3+>.14) ONO/-(1)/1 (BN+:).1 4)! 7 (-.1+3+>.12-(-1/-13,:2/) 7-!
4)1-2-(+3+>.14)14)7)(:+.-4,115.4+3)11,17+2, LD )@) (). 3+-12(+*-4,114)13-(C37) (!, @+3+-12, (1/-!
@%)"(C-"-65'%-+,(T\YYCTAVINHU! 4)!,3797();! 4)! 7(-.12-().3+-1 <1 2(,7)33+>.14)/1 3/+).7)!
?-.3-(+,E!

]1-15:).119! R-63$6-.-/"(2)-.-$"+ (R'.-&$Q1-"5+1<12-3,)/{(>79/,173-8" ()’ (K%o+"6-.-/ "(3+%+(
H(RE+3+%-.-/"()'(1")-.'6($( K-3$6()'(1"5'%76()'( ‘#%" -+ ;1()3,N)IA!

W12 5 H%1$.965.1 &I $.HHES. 2=1.1$. QR TL.&!'()*#1 $.15%6(7(1$.-(1>!$.!
69=8&3%(1!.)1%9!%.$.!.&.*:14)3%(18!%.! 61#$9*31>1 &(1$.%(6(13*34) *#26&.:(1$.! &#%!
%63K93.):.%! A)$3*.%!#23*3(&.%! (6&3*(=&.%! (1&H#%!6.1;%: (PH%61#1*1;$3:#%1036#: . *(13#%!S
*H#)24#123$($#)18(1&.K3%&(*34) EZK.)



(FI  "36#! 2.$3#! $.! &#%! 61;%:(?4#%! 036#:.*(13#%! (! 2>%! $.!:1.%! (7#%+! 6(1(!
($@93%3*34)!$.1E3E3.)$(1&3=1.+1*#)* $3$#%!6#11 &K Yol=()*#%|

=A 3641 2.$3#! $.1 &H%! 61;%:(?#%! 036#:.*(13#%! (1 2>%! $.1:1.%! (7#%+! 6(1(!
($@93%3*34)!$.|E3E3.)$(1&3=1.+1*#)* $3$#I4(60A!R.100H 1 1#%|

KFL 36 3E#IS.1.2.1.)*3(1$.18(%!*(-(%!$. (O#1 1%

QIIM(%!1.2.1.)*3(%! (1&#%!:36#%!61.E3%:#%!.)!.&! (6 (1:($HHOLDBHBY6: 3:935 (% +!
H#)1.2 ¥ #9%1$.%$.18(1%3K93.):.11. E3%34)1$. 1&4#%!:36#%! (6&3*(=&. Y6+ !6#11. &!: 36#IH#IA)$3* .
$.11.2.1.)*3(1%9%:3:9: 3E#!61.E3%:#1.)|. &I )t 1 (:#

TIG)I$. 2. %:#1$.&1:36#1#1A)$3%.1$.11.2.1.)*3(16 1. E3%:#1.)!. & #): L(HIH!) *(%#!$.!
@9.1.%:.129.1(!1 (&KO)H#! $.1 &#%! A)$3*.%! #!:364#%! @9.!$.%(8(169%6:3:9%34)!%.!
1.(&3G(1>16#11.81:36#1$.13):.1;%!#23*3(&!$.)#23) GHT-$3#!$. 1849616 1;%: (?#%!
036#:.*(13#%! (17>%!$.1:1.%! (7#%+6(1(1($@93%3*34)!$.| E3E3.)$(1&3=1.+1*#)*. $3$#%!
6#118(%!.):35($.%!$.1¥1;$3:#1.)15%6/( AHOE&3*>)$#&.|HB2.1.)*3(&!. @I3E(&.):.!
(1&(12.$3(1(13:2;:3*(1$.1&(%!$32.1.)*3(%!.):1.1.&!:36# @9.!$.%6(6(18+.&!*3: ($#!
0:.13#12.).. + *(&*9&($(%! *#)! &#%! $(#%! $3%6#)3=8.%! .):1.! &(! 2.*0(! $.!
HAHLK(23.):#1 $.&) *#):1(:#! 81 &(1 2.40(1 )1 &(! @9.!.2.%:3E(?.):.1 %.! 61#$9*.! &(!
9%69%:3:9*34)!$.&!:B6#]

M(! %69%:3:9%34)! $.! &#%! :364#%! $.1 *#)24#173%($! *#)! &# 61.E3%:#! .)! .%:. (6(L1:($#
P6&3*(1>1 &(1 HE(*34)! (9:#72>:3*(1 $.&! *#):1(:#! %3)! %96#).1! 9)(! (&:.1(*34)! #!
6;1$35(1$.&! L()K#!1$.1&(1036#:.%(13)%*1B:(l

VIEM(%! 6(1:.9%! *(1.%.1>)! $.! (*34)1 6(1(! 1.*&(?(L! &(! 2#$323%(*34)+! (&:.1(*34)!
9)3&(:. 1(&HH.<:3)*34)1$.&I61;%: (FHHI* 1: $3#IH#2#14): 1 (6 (1L(BH!&(1(6&3*(*34)!
$.18#1$3%69.%:#!.)1.%: (IN3%6#%3*34)|

!
!

!

V)I/,103,N+4,1).D17-! R-63$6-.-/"(2)-.-$"+,(R.-&$Q1-"541)14)12().4)!89)! -12-(7+(14)/W(
)'("$*-'&8%'()'(TAWU !1)!4)J-(5-.14)129?/+3-(1/,117+2]Lk(N+0+6!:;<(_ +".$6 ;!<!7+2NBNst
<189)/,113,.7(-7,11():+7+4,11-1/, 11:+1:,1;12-1-(5- 1-1():+7+(1)1-/17+2,1,15.4+3)1()3,N+4,13, !
5-3$(6165-515-*$("(',(3%$3-$(.$"5%+8H.,1)17-(13,.7):2/-4,19.11917+797,1).)/13,.7(-7,;!
2,(1)/! 5-3%(1:;<(B"5-)+)'6(&S6(1"()-#%".+,("(L(+6S()'(Q1'_(,(.$"5%+5$(918-'%+(*"-)$(
%'&-5-)8(+,(5-38(!:;<(N+Q%6&"$6(1"()-#'%".-+,("(,(.+63()'(Q1'(",(.$"5%+5%5(918-'%+(
*)$(%'&-5-)$(+,(5-38(1:;<(_ +".$6F




R.14)@+.+74113,.7(-7,1189)-1@) 36 W()'("$*-'&8%' () (TAWU*).5-.1():+7+4,11-17+2,11::< |
39<44)1-2-(+3+>1¥).5-1-.9.3+-4-12,(I/-] @%)"(C-"-65'%-+ (T\YYCTMJU!4)! 3792()!4)!

1+1)1189)!/,13,.7):2/-?-E!!

!

V))L7-1=)(= - +.0). 11 =< (5-1 4)1 3,.7(-7,11 4 )1 2(B17-:,16+2,7)3-(+,1 1913(+7,1! 2,(!
P15g+8+"RI()@)().3+-4, 11-/17+2;}<(N+0+611)1192/5-.12,(B1%-8$%(af\64M+4-139).7-14)!
89)IB17)!)(-1)/17+2,1917+797+*12()*+17,).)13,.7(-V ,E

!

R.N)17)!11).7+4,1/-1:-<,(5-14)!13,.7(-7,114)12(B17-:,16+2,7)3-(+,1191 3(+7,112,(N+-g+8+"R!
0@)().3+-4,1!-'7+211:<(N+0+611)!3,.7):2/-?-13,:,11917+797+* 1)/'7+2 NBN89)!7-:?+B.!
4)1-2-()35-;!<;13,:,114N9+).7)1,23+> ;1) /&+"5""-&-"5$(+(&$)$()'(5-38(#-03()', (h,5-&P(*+,$%0(
)',(5-3$(":;<(N+0+6(Q1'(318,-./(",(_+".$()'(B63+b+E!

i9+)(ON)//,14)3+(189) :1-12-(7+(14)/1MA)L. *+):2()14)#Q"$; 17,4,1)17,113,.7(-7,111913(+7,112,(!
N-+-g+8+"F/)N-4,1)/1:)11).189)13,(()12,.45-Y-I()*+1+> :12-1-2- 1A)I7). ) ()17+2,]  1:<(N+0+6

-17).)(13,:,1 5-3$(#-QPT/7+:,1*-/,(14) '7+2]:;<(N+0+689)!129?/+3>!)/1+".$()'(B63+b+;!9.!

742,1@+J,14)).17,(.,)-BEnE®

R.117-1/5.)-1).1/-1+.).1-1:-<,(5-14)13,.7(-7,114)12(B17-:,16+2,7)3-(+,11913(+7,1!2,(!  DN!
1)!13,.7):2/-?-13,: 1 7+2,11917+797+* )/17+2,1:;<(B"5-)+)'6 I<-14+()37-:).7);!).1,3-1+,.)1!
3,.19.1 4+@)().3+-/'2,1+7+*,1192)(+,(!-/'4+@)().3+-/189)!*).5-1+.3,(2,(-4,! - THR(N+0+6
4)1-2-()3+4,B

!

L(-1/,113-1,11).1/,1189))/13,.7(-7,1.,13,.7):2/-2-1/-12, 1+ 2+/+4-414)11917+793+>.14)/\Z.4+3)!
4)1)@)().3+-;! /-1 R-63$6-.-/"(=)-.-$"+,( R".-&$Q1-"5H 4)! /-| @Y5( C-"-65'%-+,( T\YYcTdWW
3,.7):2/-2-1/-11917+793+> 14) 1 7+ 2,1<(N+0+62,(1)/17+2,1::<(B"5-)+)'6 1&S6(1"()-#'%" .-+
<I/-11917+793+>14)/1Tx2(! +".$6 12,(N/17+2,1:;<(B"5-)+)'6 1&"$6(1"()-#'%".-+, E

I &%



M-1)=2/+3-3+>.1)111).3+/}:47.4,).139).7  -189)1)/17+2,1::<(N+0+61+):2()!6-75-1,2)(-4,!

+.3,(2,(-3+>.14)19.1 )-#'%" -+ ,(3$6-5-*$! @+.14)189)!/-11917+793+>.14)/17«N+0+62,(1)/!
7+21:<(B"5-)+)'6( &SO(L")-#'%" .-+,1:-.7 9*%+)(-))/1+.+3+)BI+/+2(+,14)12()17-3+,.)1!).7()!
[-112-(7)1;1/,189)11)!13,.3()7- (54).189)1/-139,7-1 -11-7+1@-3)(12,(1)/'3/+).Z)L)!-/7)( -(- 19.!
3B.7+:,BG!7-M@)37,1))!4+@)().3+-/12,1+7+* 1 1)(ZAIA*+,"5' (+(,+(&)-+(+%-5& 75-.+(])
+60)-#%" -+6("5%'(",(5-3$(1:;<(N+0+6(f(',(5-3%(1:;<(B"5-)+)16)14)!)/1:)114)11913(+23+>.!
A)13,.7(-7,16-17-1)/1:)11).189)11)12(,493)!/-11917+793+> .E

!

R.U/-1:41:-1/5)-:17).4).4,1).139).7-189))/17+2,]  1:<(_+".$6 11+):2()!6-25-1,2)(-4,!12,(!
4)?-3,14)/' 7+2t:<(B"5-)+)'6 ;//-IR-63%$6-.-/"(=)-.-$"+,(R".-&$Q1-"5+2()*BY/-1+.3,(2,(-3+>.!
AN9.1)-H#%" . -+,("I+5-*$ -1 @+.14)189)1/-11917+793+>14)/I74R, +".$6 12,(1)/17+2,1::<(
B"5-)+)'6(&"$6(1"()-#'%".~+, I:-.7 9*+)(-/1)89+/+2(+,14)12()17-3+,.)11).70V/-2-(7)1;1/,!
89)!11)!3,.3()7- (54).189)1/-139,7-1 -11-7+1@-3)(12,(1)/!3/+).7);1,1-12)(3+2+(12,(/-1). 7+4;4L)!
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3/+).7)D).14+@)().7)11)13).-(+,114))* /93+> 14)1/,117+2,114)1+.7)(B1;! -89 @)37,! 1)!, 2/+N-!
12(,@)1+,.-1-12()1). 7-(19.-11+:9/-3+>.14)1-/1:).,117() 1139, 7-114)1-:, (7+0-3+> 13-/39/-4-1!
Va4 T))N):20), 1A, 11 A+¥))11:C=+:,1;1:)4+ 11<1:5.+:,1189)!/,11 7+2,114)! ) @)().3+-!
6-<-.12()1).7-4,'49(-. 7)Y/, 11T/7+:,1! Q1-".'(+b$6(!)/'2 /-0,!:C=+:,14+12, +?2/)!11+)1L:).,( ;!
/,189)11+N.+@+3-!89)!/-1)=+N).3+-!()3,N+4-Q@ W) " (C-"-65'%-4) (V()'(&+$()'(WYYZ1,?()!
7(-.12-().3+-1 4)! [-1! 3,.4+3+ )11 @+.-.3+)(-1! 4)! /,1! 2(B17-:,1! 6+2,7)3-(+114)! 89)! )/!
2(,@)1+,.-/").70N-(-19.! 0$,,'5$(I"#$%&*F3,.1/-1)*,/93+>;1-/1).,11/,1]  )$6(h,5-&$6(+b$6
A)'5.4+3)1*-(+-2/)1-/189)N/13/+).7)! ) @)(5-119!3,.7(-7,' 1)"/)*-?-16-17-1/,11-"."(+b$6(9.-!
$)01).7(>1).1%+N, (1/-1.9)*-]  @%)"(C-"-65'%-+,(T\YYCTENW




VI)L7-1-)(=1 7-.7, 1+ 1)1-2/4+3-1, 113(+7)(+,114)19.-13,:, 1 1+1 1)1-2/+3-.1/, 113(+7)(+, 11 4)1/-!
7(-1e(4).1g+.+17)(+-/;1/,189)1()19/7-1+.4+1397+2/)1) 11891E$)$(.+6$ :)/12(, @) 1+,.-/1)17-(5-!
21+N-4,1-1-30)4+7-(V-1).7ON-14)19.14,39:).7,,|@,//) 7,189)1)3,N+)(-V-* |  93+>.14)/15.4+3)!
-189)I1)1)@)(5-1)/13,.7(-7FE

V)D17-1-) (1A I

Al 6-17-D1451 ('()-.-'&8%'()'(Tdd[ _:!+.3/9+4,1B17);1/-11).7+4-4)1! @+.-.3+)(-1!
)179%+)(,., 2/+N-4-11-1). 7ON-(19.! g$,,'5$(!"#$%&+5-Kp!)/189)! 1)! 6-25-14)! ()3,N)(! /-!
)*,193+> 14)/15.4+3)(+-2/)1-/1:)., 11/, 114, 11 T/7+:, 11-H, 113, 14+.4+3-3+> 14) 191 T/7+:, 1*-/ (!
4412, +2/);1).70N-(! 9.-! @#%5+(G-".1,+13,.19.-1-.7)/-3+>1:5.+:-1 4)1 "Q1 45-1;1 <! -I
+.3,(2,(-(- N3, 7(-7 - Y #"- (0 (2")- 13,04+ 4+3-3+>.14)189+).1/,1)/-2,(- ?-;189+).1/,!
297/+32-1<13,.189B! 2)(+,4+3+4:41+):2()! 89)!)/1 3,.7(-7,14)1 2(B17-:,1 6+2,7)3-(+, | @9)(-!
1913(+7,12,2)(1,.-\@51+3-:1/-16+2,7)3-108K-! 1,2()19.-*+*+).4- ;I<N)/1+:2,(7) 4)/12(B17-:,!
1,/+3+7-4,1@9)(-HNO-/1, +.@) (+, (- &L +//,.)114)12) 1) 7-11, 119 89+7) ) 4 +*+ 1-IX"&QE#&S; Q$!
)9(,1YE

! All - -12-(7+(14)1453()'()-.-'&8%'()(Tdd[ _;1+.3/9+4,1B17);!<!6-17-TM()'(+8%-,()'(
TAWT:,2).7,14)1).7(-4-1).%+N,(4)/-1  @%)"(C-"-65'%-~+,(T\YYCTIMJWU!4)!,3792():4)!
7(-.12-().3+-1 <1 2(,7)33+>.1 4)/1 3/+). 7)1 4)L)(*+3+,11 2-.3-(+,1{-1! . 7)(+,() 1! )=+N).3+-1! 1)!
)=7).4+)(,.1-17,4,11/,113,.7(-7,114)12(B17-:,116+2,7)3-(+,11913(+7,112,(12)(L,.-|@51+3-).1/,1!
89)1/-16+2,7)3-1()3-5-11,2()!9.-1*+*+).4-:13, 1+.4)2).4).3+-149119!39-.75-E!

! Al -12-(7+(A)MY()(+8%-,()'(TAWT11). 7+4-4) 1! @+.-.3+)(-11)17C.1 , 2/+N-4+1!
39-.7,1 03,N)! /! @%)"'( C-"-65'%-+,( T\YYCTAMIWHU! 4)! ,3792();!14)! 7(-.12-().3+-! <!
2(,7)33+>.14)/13/+). 7)14)11) (*+3+,11?-.3-(+FL

|

L,! ,217-.7) ;1 /-1 2(C37+3-1 A+-(+-1 11 :9)17(-! Ol -:2/+- | *(+)4-4! 4)! )13).-(+,1! 89)!
).7).4):,11 3, *) ) 3/-(+@+3-( ;! <! -15:1 ).J()/-3+>.1 3,.1 /-1 ). 7ON-! 4)/ ,2/+N-4,! $,,'5$(
I"#$%6&+5-151)/189)11)1()3,d-1/-1)* /93+> 14)/15.4+3) *-(+-?/)1-/1:)., 11/,114, 11 T/7+:,11-H, 1!
3,.1+.4+3-3+>.14)1 101 T/7+:,1%/,(14+12, +2/){1 3+)(7,1)1189)! .,1 3,.,3):,11 .+.NT.1 3-1,:!



R113+)(7,:12,(1,7(-' 2-(7):1 89)1 /-1).7+4-4DN!! <1).1 ()/-3+>.13,.1)17)! 0$,,'5$("#$%&+5-4$
-3,179:2(-! -1 012,.4)(;! ). 1911 )13(+7,11 4)! 2, 1+3+>.! -1 /1 4):-.4- 11 89)! 7-/1g$,,'5(
I"#$968&+5-*81)/189)1-4J9.7-.13, 2+-:1'651*$(+()-63$6-./"()',(.,-"5'_:11+.1)12)3+@+3-(h-4p
+139C.4,B!

ZNO-/}).7)!1-3,179:2(-.1-1-439.7-(19.1[2-.7-//-0\13,.1)/189)12()7).4).14):, 1 7(-(189)! 7-1!
+.@,(:-3+>.1)179%1-14+12,14+3+>.14)13/+).))/17+):2,14)11913(+23+>.14)/13,.7(-7,1).119!
3SJ-"+(z'8 B

!

@?%+-). 7)1 141 /-1 2/+N-3+>.13 . 1+57).1 r"5%J+% 9.1 g$,,'5$(!"#$%&+5-43/! 6)36,! 4)!
r.$,J+%.8).1 9.2l 3SJ-"+(Z'8;! 192,.4).4,! 89)! -15! 692+)(-! 1+4,:1 1 4)3+(! 89)B 51*$( +(
)-63$6-.-"(),(.,-"5':1.,1-30)4+7-)139:2/+:4).7,14)l/-1:+1:-E |

R.I()/-3+>.13,.)/! g$,,'5$(!"#$%&+5-+89)!-3,179:2(-! -1 2()1).7-(! DN!()19/7-! ()/)*-.7)!
03,(4-(189)!<-1)/! 210J+)$()'(,$(C'%.+"5-,("e(W()'(G-58%HA"5".-+(WYdcTdWNX)!$Q!4)!
1)27+):2()! 4)1#Q"K;1-/945-12()%):).7)! - IB/B-I+@+3C.4,/,13,:,19.-1r'63".-'()'(#$,,5$ _s!,!
r-"#$%8&+.-1"(J"7%-.5;!r 6-"(#-%&+("-(6-J"$( +,J1"$()'(9+8'%( 3%$)-)$( 6'%( "'5%'J+)$( +( 1"+(
3'%6%"+("(.$".%'5%s;! <IrQ1'(31)'()+5+%()'(5-'&33$()'(,+(.$"5%+5+.-/" ($()'(9+.'( 1"+(
6'8&+"+ SIA!

Z.(2H%IV6#1: (1 H2#ISHAQIO) S92 ) #1$.)#23) (SHIWY6#&3*3:9$!$.1.96:9$341$.
61;%:(2#X! ) .&! @9.!.)! E(13(%! 6>K3)(%! %.! 1.5#K.)! &#%! $(:#%! 6.1%#)(&.%! 8!
A2 HYS.18H%I64:.)*3(&.%1*&3.):. %!8I&(IE3E3.)$(1(($@9313118106#2%11.8161;%:(
036#: *(13# &(1%(): 35($!#1%(63:(&+!.&!)D?. 1#1$.1¥0#: (%+1.&1 6. 134 SH#! $.| 68(G#1 23#18!
6.134$#1$.11.E3%34)!$.&! E(13(=&.I! #2# $#+07.):#1)KI T OYd6.*3.15.1 2#& & :#1#!
3)2#12(*34)IK.);13*(+1%63)12312(!)31%3K)#! (&K)#!$.10(=. 116#$3$#1%6.11.): 1. K ($#!(!
9)(16.1%#)(1 ) *#)*1.:# 18!@969.$.15((11$.8!1:3.26#$.1&(1*#):1(:(*34) 1#!$.!
0(*.19)(1%.20( 1!



R.139-/89+)(13-1,:1-/4$,,'5$(\"#$%&+5-180)!-3,179:2(-1-1)).3+,.-(!  DNI3-?)!()-/+0-(1/,1!
1+N9+).7)11()2(,36)11A

! Ve FS$(,+(#-%8&4++.16'()'(%'.-8$ ! ! 1+N.,! -/N9.,! 89)! -3()4+7)!6-2)(! 1+4,!
).70N-4,1-Y, 113/+).7)1;\/+:+7C.4,1)V-1). 7+4-41-14)3+(189)) 179*,1-14+12,1+3+> 14) !/ 11:+ 1 F1

! TeM RA2-().7) 'g$,,'58("#$%8&+5-K53,N)14-7,114)19.17+2,11:;< 1.1 J"7%-.$;11+.!

L1 29)4)11-2)(1 1+1/,114-7,1)3,N+4,11).1)/! $,,'5$("#$%&+5-4H! ) @+)(). |-/ 7+2;t<(N+0+6
-189)11)1():+7)11913,.7(-7,;11+11)1 ) @+)().!-/1 7+2;K(B"5-)+)'6_189)119!3,.7(-7,!13,.7):2/-!
3,:,17+2,11917+797,12-(-1)/13-1,14)14)1-2-(+3+>.14)1-. 7)(+,( 1,1 1+ D)1 0 @+) ().} -/ T+R:6(
_+".$6!89)1.,INO-(4-1.+ .NT.17+2,14)1()/-3+>.13,.119!3,.7(-7,E!l

! UeM M,1!4-7,11()3,N+4,11).14+36g8,,'5$(!"#$%&+5-kF-3,179:2(-.I-1()3,N) (!/-!
)*,/93+>.14)1)1)1 7+2,I N).B(+3,1u<_13917,).1)/12)(+,4,13,(012,.4+).7)! -1 [,114,11-H,1!
)+, 011-1/-11913(+23+>.143-4-13,.7(-7,1<1191T/7+:, 1%/, (14+12,.+7/);129)117(-7C.4,1)14)!
9.193$,,'5$(1"#$%E&+5-+$4)/,189)12-1)-.12,(17,4,1!/,11b9ON-4,114)IR12-H- 12-(-17,4,11/,1!
3-1,1;11914-7,11. 11+):20)! 1)I)@+)()J917-:).7)! -1/,114,11-H,11-.7)(+,()1!-1/-11913(+23+>.!
M3,.7(-7, 1,20)7,14)13,.7(,*)(1+- E

! ZeM M,114-7,11()3,N+4,11).14+36¢$,, 53(I"#$%&+5-+$4-17+).)189) 1)1 3,.1/,1!
297/+3-4,112,(1)/1 +".$()(B63+b+12-(-)1 ,11:+1:, 1:)1 )114)!/,1L:+1:, 1-H, 1V,189)!.,1!
IN*-1-13,.3/9+(189)!1,.((>.),1;!2,(".,14)3+(!@-/1,1E!

!
R.139-.7,1-1/-1 2[+N-3+>.1 4)1 [-11).7+4-4)1! @+.-.3+)(-11 4)1 2()1).7-(! -/ 3/+).7)! 9.@# %5+(
G-".1,+"5'1).1 /-1 89)1 1)1 ()3,J-.! [-1! 3,.4+3+,)1!1 4)/! 3,.7(-7,! -| @+.! 4)! 89)! B17)! 2)4-!
3,:2-(-(-113,.1, 7(-11, @)(7-114)1/-1:+1:-191, 7(-1). 7+4-4;1,1()1,/%)(11911494-113,.12)(1, .- 1!
4)11913,.@+-.0-12+).14)1/-12(,2+-1). 7+4-41,1-3).-11-1/-L:+1:=1+.3/9+4, )/IL, 7-(+,13,.1)/189)!
2,17)(+,(:).7)11913(+?+(CN/13,.7(-7,,16):,114)1()3,.,3)(189)!11,  .1:936-11/-11).7+4-4)1189)!
4-139:2/+:+).7,1-1/-1:+1:-;11+1?2+4).16-.14)1()-/+0-(1)!  9.-12-(14)! 2()3+1+,.)12(C37+F1




M-1 2(+:)(-! )1! 89)! 6-<! ).7+4-4)1;! 3,;,] DN! 89)! -3,179:2(-?-.1 -1 2,.)(! 7,4,1! /,1!
4,39:).7,11-1-1@+(:-14)119113/+).7)L1).1/-L+ 1AL, 7-(5-;11 +124).:1/-1@)36-14)1)=2)4+3+>.14)!
[ @#%5+(G-".1,+"8, 1/-1@+(:-14)1/,113/+).7)1;18)4)! 1)(14)1/-1¥512)(-1,14)!19.12-(14)!145-1!
7)1 14)1-11913(+23+> 14)13,.7(-T2) (! "1"+(.$"(_+(+"5' +.-/"('( )-"O()2+E&

M-11)N9.4-INO-(4-1()/-3+>.13,.1/-| @#%5+(G™"5' 189)!1-3,179:2(-2-1-1).7ON-(!  L+(N+-g¥
-379-1).7)! N+-g+8+"P).I-189)11)1()3,N)189)1)/13,.7(-7,11)!)@)().3+-(C!-/17+2,1:: < (N+0+6!
<189):12-(-)/13-1,14)11914)1-2-(+3+>.:11)1-2/+3-(C!)/' 7-H2ENE!

WH1):2-(N;1).! -D13(+79(-14)@+.+7+%-;1<I 1+.189))/IL, B--1() 2-( -4, 1).D)//,;119(N)!19.-!
7)(3)(-1,23+>.:1)'6.$"$.-)+(35%(,(.,-"'5" _;1<1)1189)1).13-1,14)14)1-2-(+3+>.14)1/,114,117+2,1!
- 7)(+,01;12)(-.)3)(C;-1:,4,14)! 5-38(#-QF'T/7+:,1.,:+.-["*-(+-2)189)!()19/ 7>12,1+7?/)!
4)7)(:+.-(E 'R17-1,23+>;13,/,89+-/1).7)!3,.,3+4-13,;, 1)/'r5-35(.$"J',+)$ s;!<!89)!-12-(7+(!
4)1/-14)1-2-(+3+>.14)1/, 11 7+2, LI<(N+0+B<INBNH)! @+J>1).17,(.,1 04Yd 1!/-189)1%+).).!
19@(+).4,+.@+.+4-414)13/+).7)434}+8+"P89)!3,.19.15.4+3) | B1%-8$)(-.4,!).. )N-7+* ;!
-?,.-19.0 5-3$(#-087,(.,!-! U4YdIA9)!.,11)!3,.7):2/-?-1).1/-1  @#%5+(G-".1,+B'

R.139-.7,1-1/-1, 2/+N-3+>.1()3,N+4-1).19="g$(!! ;1U(8-BTnd).)/11).7+4,14)!189)! [-13/CI19
4)25-1)=2()1-(1/-1Y#="-o" 1A)1:). 3+, -4,15.4+3)1 1 7+2,14)1+.7)(BL;! 7-:2+B.13-2).1 ()-/+0-("
*(+-112()3+1+,.)1;1)=+17+).4,;14)14)1.9)17(,129.7,14)*+17-17() 11 1+79-3+,.) 11 4+ @)HF) 1;!
)Y, 113,.7(-7,1189)10)3,N).19.17)=7,189)1.-4-17+).)189)1%)(13, .1/-14) @+.+3+>.14)/15.4+3)17-/1&
3,,11)103,N)).D/  ="g$(GUIA)-IN-9%.1 +(\cY4)/!_+".$()(B63+b+;IAI-14)1/,113,.7(-7,1!
89)! 4+()37-1).7)! ():+7).1 -1 /-1 3+7-4-1 N-%.1,€%6Yd;! Al <! /-1 4)1/,11 3,.7(-7,11 89)! ?-3,! /-1
+34%-" ~44)1 7 (- 13(+2+(1/-14) @+.+3+> 14)/15.4+3):1 :+7).12-(7) L1 )/JYL189) //)*-.1-189))/!
3/+).7)11)16-N-19.-1+4)-1)89+* 3-4-14)1/,189)1)1!<!()2()1).7-E!

R./M2(+:)(IN(92,11)197+3-.19.-IN(-.13-.7+4-414)13,.7(-7,1! 1913(+7,1!12;@36-11).7+4-4)1!
@+.-.3+)(-1;1).1/,11 89)! /-1 3/CI19/-! ()/-T+*-1 -/1 7H2& (N+0+@)! ()@+)()! -BL7)!3,:,! r'(
$"$.-)8(.$E&S(!:;<()'(,+6(N+0+6 s;!,1/,1189)!-/94).1-/! r5-3$(&")-$()'(,+6(N+0+6()'(=9$%86$
ML L8N ()@+)().!-/r5-35&)-$(_+,(QL'(,+6(N+0+6(3%'65+"()-4'08$).7-(+,1189)!.-4-!

7+).).189)1%)(13,.1/-1 Y#="--/" 1()3,N+4-1).)/1)+7)(-4,! ="g$(G!1!114)!/-I N-%.1,+%(\d4y!
+".3()'(B63+b+E

! K%



R./I1NO.4A,IN(92,11)192+3-:1).7()",7(,1; 1/, 1!3,.7(-7,114)!12(B17-:,16+2,7)3-(+,11913(+7, 1!
2,(l DNI4,.4)! 1)13+7-)/1 7+2,1<(N+0+6-/189)1 1)l 0 @+)()!)/! 3,.7(-7,1 < 1)1 ():+7);1 2-(-D)/!
3,.,3+14).7,14)119! 4)@+.+3+>.Eg$(GI114)1/-1 N-%.1,+%(\d¥d!_+".$()'(B63+b+;14)!/-1
89)!. 9.3-1 1)1).7(ON>I3,2+-1-/NO.-1).)/1:,).7,14)11913(+23+>.14)/13,.7(-7,:13,.1/,189)))  (-!
Y13/+).7)189+).:1).17,4,13-1,;14)? 5-P913-(14+36N-%.1 424119112(,2+,11))4+ 1E

N+ ).7)17).):,119.17)(3)(IN(92,1).1)/189)11)192+3-.1/,113,.7(-7,111913(+7,112,(! L+(N+-d+
<l 9.l N(-.! 3-.7+4-41 4)! 2)89)H-1! [-3-1! 4)! G6,((,! 4)' ).7,(.,! 4)!  N+5+ 1p+89)!
2,17)(+,(). 7)) @9)(,.1+.7)N(4, ). _ G=S! +"P-+1, IN+-g+8+"P<189)!-3,179:?(-?-.I-!
2-0). 7-(7(-13(+?+(17)=79-1:).7)-14) @+.+3+> 14) 1 E+GN+0+6()3,N-+4-1).1 )/1="g$(G !
A)V/- IN-%.1,+%(\¥d!_+".$()'(B63+b+:12)(,189)1-/1,:+7+(1/-11)NO.4-12-(7)14)1/-1:+1:-;1/-]
89)!)12)3+@P3K!3,.3()7-7-! 89)l/-1:)4+-11+:2/)189))/-2,(-  ?-)/I_+".$()'(B63+h+-!@+.14)!
WT)GH~(1).19-L). IV (1DNT+2,)  Li<(N+0+61)!3,. @)33+,.2-13,.1/-11 K=B():+7+4-1!
2,(U-111-3-114)IG6,((;;U)*- ?-+N31+).7)-102()1).7-(1)!19.-1@-/1-1+4)-14)/:B7,4,14)13C/39/,;!
LA14)@9.3+,.-4). 7,1l -12-(7+(14)!-65;1/-B,.1)39).3+-11)3,.>:+3-11 4) (+*-4-114)! 19!
-2/+3-3+>:1129.7,14)12,4)(/)N-(1-130))(189)1 )19/7-  2-1+.7)()1-.7);129)1189)1 19! 7+2,14)!
+.7)(B111)!3,.@)33+(-! -1 2-(7+(14)19.-1:)4+-14)1 7+2,114)1+.7)(B1 3,:,1 1) )3,N5-1).1/-!
+.3,:2/)7-17(-.13(+23+>.:12,45-43/91,1()19/7-(I- 7(-37+*F

V)14))17-1527+3-:1/-1 414> :1).Y-1-2-(). 7)1 7 (-. 13(+23+> 14)/-14) @+.+3+>.14)/17+<IN +0+ 6]
A)V-12-(7)1).1/-189)11)13,.3()7-189)!/, 11 7+2,11:)4+,1197+/+0-4,111)(5-.1 7+2 KEB?+).12,4(5-!
).7).4)(1)13,:,13-91-14)12)4+(/-))  =+17).3+-14)19*L.-$("(,(.$"6"'5-&"5$  1,7,(N-4,12,(!
1,113/+).7)1E!




LLTOUADN T+ (RLY%'5S(L'I-6,+5-*$(WCTddl)!"K14)!. *+):2();12,(1)/189)11)!-2(9)?-!
YK'G5ES(#1"))$0' (+(LTC "%+, (3+%+(+(RE"6+()'($6(NS$"618-)$%'6(F(D61+%-G65%+6(
L'T6(N$&3, & "5+%-+6:13,/,89+-/:).7)!3,.,3+4,13,;,]  K:L'RND:!*+N).7)!4)14)!)/1"1 4)!
4+3+):20)14)HQQO;17(-11:, 4+@+3-3+>.1,2)(-4-1).1-2/+3-3+> | BHEB$6-.-/" (9-"+,(@.5+14)!
J-IL'(VCTAWYA)!"&14):-(0,; 1 ONO/-4, (-14)1/,113,.7(-7,114)13(BA+7,1 +.:,2+/+-(+,;1-H-45-D.!
QX1 2C((-@,! -1 19!+9%52.1 $(U8I+).! 2-3,)/1 (>79/,Ir FL,)H)()'(,+6(.,S161,+6(+816-*+6(f(
6186-65".-+(),(.$"5%+5889)4- 2-1()4-37-4,1).1/,111+N9+).7)117B(:+., 1!1A

M(%!*&>9%9& (%!(=9%3E(%!%.1>))9&(%!$.16&.)#1$.1.*0#1819%.1:.)$1>)16#11)#169.%: (%!

1V %:H9%) .2 *:#%+].&Iv9.G+61.E3(1(9$3.)*3(1$.1&(%6! 6(1:.%+!$.#&(1(1>! &(!)9&3$($!$.!
&(%! *&>9%9&(%! (=9%3E (%! 3)*&93$(%! .)! .&! *#): 1(:#+! .&! *O(&+! J#! #=%:():.+] %.K931>
%63.)$H #=&IKL3#! 6(1(1&(%! 6(1:.%! )| &#%! 23%2#%! ::173)#%+1%3.26 1. @9.169.$(!
%69=%3%:3119%63)!$3*0(%!*B:>9%9&(%|

M (%! *#)$3*3#).%! 3)*#164#1($(%! $.! 2#$#! )# 11()%6(1.):. ) &#H%! *#):1(:#%! .)!
6.1-93*3#!$.18&H%*#) %9 ?23$#1.%1%.1>)1)9&(%!$.16&.)#. 1. *0#

Z.7)(207-1.9)17(,! K%-81"+,(A13%'89)! ) 17-1.9/+4-414+()37-4)!/-113,.4+3+,.)1IN).)(-/)1!
+.3,(2,(-4-11 4)! = )(-! ) 7(-12-0.7)! - 1,21 3,.7(-7,1) 1913(+7,1! 2,(! 3,.19:+4,()1!
h'-.+&"5' 1019/7-12,1+2/)!).1)/13-1,14)1-89)//,1!3,.7(-7,111913(+7,1!3,.8$65'%-$%-)+) (+(, +(
&S)-#-.+.-/"(33%(,+(Q1'(6'(+b+)2+('65'(h,5-8&$(3S YUY #$)(-189)! .,13-?)! 4)3/-(-(1/-!
O/+4-414)1[-113,.4+3+ )1IN).)(-N11+.3,(2,(-4-11 4) - )(-1. 1 7(-.12-().7)!).1 -89)//, 1!
3,.7(-7,111913(+7,113,.1-.7)(+,(+4-41-W()'()-.~&8%' () (TAW YE

R/I-(N9:).7,1)114+139742,(139-.7,)17):+1:,1  K%-81"+,(A13%'&B!19! AKAZXUcTGM)Y
"I4)I1)27+):2():16-1)17-2/)3+4,19.-112-97-11<1()3,:).4-3+,.)112-(-1/, 112(,3)4+:+).7,1!  4)!
))393+>.16+2,7)3-(H-7+*,11-13,.7(-7,114)12(B17-:,1%).3+4,113,.12,17)(+,(+4-41-1/-1 L'{(
WCTdWB,112(,3)4+:+).7,1189)14)2+)(,.1 1)(!  6$8%'6'2)$6L+.1:C1).1(-0>.14)/! .+%S.5'%(
+816-*$(0)'(,+(.,S161,+()'(*".-&-"5$(+"5-.-3+)$(QL (#1")+&"5+8+(+(0.1.-/" _:1<I89)!6-.!
3,.7+.9-4,13,:,13,.1)39).3+-14)/-1-2/+3-3+>.14)1)1-112-97-11<()3,:).4-3+,)1189).,11  ,.!
14,191 +3,-.+.-/"(%'5%S$+.5-M)1/, 113(+7)(+,114)IN(-*)4-41).1)/1+.39:2/+:+).7,1)3,N+4, 1!
) +9%52.1 $ER/- L'TVCTAWNA)"&14)1:-(0,;ONO/-4, (-14)/,113,.7(-7,114)13(B4+7,;19.-!
%6'5%$+.5-*-)+) (., +%+&"5'(3'%01)-.-+,(3+%+(,$6(-"5'% 6 BG1E-)$%('0'. 15+)$ E

! KK



1-10@1)=+>.1()19/7-1+.)*+7-P412,(189B!).!1/,112(,3)4+:+).7,114)1)J)393+>.16+2,7)3-(+-11)!
-2/+3-13,.13-(C37) (1) 7(,-37+%,1/,113(+ 7)(+AIN(-*)4-41).1)/1+.39:2/+:+).7,1()3,N+4,1!).!

M +%52.1,$(BR/-! L'F(VCTAWNA)"&14)1:-(0, 1(ON9/-4,(-14)1/,113,.7(-7,114)13(B4+7,;!).!
2)(J9+3+,14)1/,113,.19:+4,()11)J)397-4,1;189)1%).13>: :1).12-1)1-1) 1 7-1-2/+3-3+> () 7(,-37+*-!
4)14+36,113(+7)(+,1;13,.7+.T-N12(,3)4+:+).7,14)1)3)393+> 16+2,7)3-(+,1+.17-4,1@().7)!-)//,1!
-12)1-(14)'13-(C37)(1-?91+*,14)1/-13/C919/-189)! @9.4-:).7-1/-1)J)393+>.1<14)189) 1 }H%52.1,%(
XYVM/-I L'()(B"01-.-+&-"5$(N-*-, 1)17-2/)3)!3,.1(,79.4-13/-(+4-4189)139- 4,11)!-2()3+)!
)/13-(C37)(1-?791+%,14)Y/-13/C919/-189)!@9.4-:).7-1/-1)J)393+>.11)12(,3)4)(C!-/'1,?() 1) +:+).Z
4)1/-NJ)393+>;IAI<; N 13-:2+ ;1 11)1-2/+3-1/-1() 7(,-37+*+4-41).19.-1: 4+ @+3-3+>.1/)N+1/-7+*-]
89)1?913-:)J,(-(<!-:2/+-(/-12(,7)33+>.14)1/,113,.19:+4,)1!@().7)!-//-1!13/C919/-1!-?91+*-1E

95(0)1)!3,:,1 1)1 :+();! <! 45N-1)!/,189)! 1)1 4+N-;1 /-1 ()-/+4-41)11 89)! "(+&8$6( . +6$6("1'65%%$(
K%-81"+,(A13%'&$(9+(%'61',5$(.$"()-65-"5S( ST 2,11).11).7+4,]  #+*$%+8,'(3+%+(
+6("'5-)+) B (#-"+".-'%+B<) 64#+*$%+8,'(3+%+(,$6(.$"61&-)$%'6

G/1,1-/94))/1 210JH)$()' (Wn(1"65+".-+("e(U\()'(_+%. $9.1191A"5™. —+(WVcTdTA)!#Q!
)1).)(,;139-.4,1.1191  q2(T<!).1()/-3+>.13,.1/-113,.1)39).3+-114)/-|@-/7-14)17(-.12-().3+-!
-2()3+-4-;11)H-/- 1Al

A1 H(1>*.11 61.E3#! $.=.! %3K)323*%(1%.! @9.! .%:(! *#)%.%9.)*3(! 8(! %.! 1.K9&(!
(*:9(&?.):.1)L&N(L:NTI6>111Q KI$.&!I"OMA r18I)L&N(L:UIUIS.I&(IM A, +181%631=3.)!
$3*0(IM.BN#1:3.).1.2. 41 : 1#(*: 3E#+1%0.%:34)1$3%+9:3=&..16#1@9.1&#1.%! (12(E#1!$.&/!
*#)%9?3$#1+1&H @9.)#169.$.1(#):.*.11.9%!@9.1%6.19:3&3*.)1&#%!. 2 *:#9%!1.: 1#(*: 3EH%!
$.14:1(IM.8+1(L:A*9&HIQVIS$.1&(IM, JF(11.%669.%: (1(1&(1*&>9%9&(1$.IE.)*3?3.):#!
():3*36($H+181.)1.%:.196969.%:#1:1(:>)$#%.1$.19) (#1212 (E#L$.&*#) %92 3$#1!
)#19%.1(6&3@9.!1.: 1#(*:3E(?.):.1

|

R.1)17)11).7+4,;1019/7-1 )/)*-. 7)1 2()17-(1-7).3+>.1-/1=K?DBIUTWCTi)! %! 4)! @) (), 4)/!
K?DB89)!:936,1!-97,()1!+.7)(207-.! ).1)/11).7+4,! 4)189)1/-11:,4+@+3-3+,.) L1 JN+1/-7+*-1!
A+(+N+4-11-1 )@, (0-(1/-12(,7)33+>.14)1/,113,.19:+4,(1! /5.)-13,.! /-] R-%".5-*+(YUCWU¢NBB
(19/7-.14)1-2/+3-3+> 1-1/-17,7-/+4-414)13,.7(-7,111913(+7,112,(13,.19:+4, () 1! -1 Z7+(1 4)1 /-!
).7(-4-1). 54N, (14)Y-1:41:-1)17 D 1;1-12-(7+(4)) UW('()-.-'&8%'() (WY YE




L=(K:=FA;=:BFN!=(B]""! LB(BF(BL(N=A@(RB(L=A(NL=DADL=A(:BL=K!G=A(=L(
Kl:@(RB(IFKB:BA(G=:= LB(=(L@A(@?@A(RB(L=(N@C!'A! @R (B¢ @(K&A(
BL(= @ =R@( BFB:=L4("(L=F(A=L=(RBL(RDE
(

(
M-BKAXXYGW!"%!14)14+3+):2()14)1.9)17(,! K%-81"+,(A13%'&%.14,11* 7,112-(7+39/-()1!

3,.7(-(+-1-1/-1D9(+12(94).3+-1 4)K2DB4+,1 /ON-(1-189)1)/1210J+)$()' (Wn(1"65+".-+("e(U\()'(

+96.' $"H)/)*-(-19.-11)(+)!4)139)17+,.)112()J94+3+-/)11-.7)1)/K?DB39)17+,.)1189) 1 4+)(,.!
JON-(1-1/-1-2)(79(-!14)/! +61"5$(NVTVCW()12)37,14)/189)11)12(,.9.3+-(,. 1193)1+*-:).7)! /-I
N$&-6-/"(B1%$3'#)/1 =8$IH)$( "%+, 'W(EH.-'0(AO3L"+I&!/-T %o+ (A+ 1)/ K%-81"+,()'(
2165-.-+()'(,+(D"-/"(B1%$38

R.I()/-3+>.13,.1/-1! @86'%*+.-$6 1()-/+0-4-112, (1/-IN$&-6-/"(B1%$3'44)! @) 36 IW()' (&+$(

Y TAWA:! 019/7-1 Y12)3+-1:).7)! 3/-(+@+3-4,(-;! -1 1,11 Y@)37,1! 4)! 3,.,3)(! /-1! 3,.3()7-1!
21+N-3+,)114)12(,@)1+,.-").1-(-11-1%-/,(-(1 1+1/-13/CO19/-1 ()/-T+*-1-1 7+ ;K (N+0+6192)(-!
)INS$"5%$,()'(K%+"63+%" 14 @86'%*+.-/"V[1:14,.4)!BL17-1)17-2/)3)1/-1$8,-J+.-/"(3+%+(",(
3%$#'6-$"44)!'g3,-.+%(+,(.$"61&)$B>:,11)!3,.@+NI(-?-1)/17+2,14)1) @)().31).1)17)!3-1,!
Y17+2 1 <(N+0+6139C/16-25-11+4,1191)*,/93+> 1).)/12-1-4 ;1<1/-112()*+1+,.) 114) | @979(,!6-17-!
4,.4)1@9)(-12,1+?/)3,.,3)(IA !

Ua[l  P#LI&H!():. 13#1+&(! #23%34)161#6#)18%D)(&!$.V9%: 3*3(1*#):. %:(1!(!

&(! %.K9)$(! %9=61.K9):(! .)! .&! %.):3%#! $.! @9.! .&! $.=.1! $.! :1()%6(1.)*3(!
“H)%(KL($#!.) &#%! (1:A*9&H%!IV+! (6(1: ($#!Q+181UI$S.1&(IN3L.*:3E(!_Tc T!.)!I1.&(*34)!
*#)19)(1*€&>9%9&(1.9%6.)*3(&IS. &I #): 1 (#4241 %61& (1*&>9%9&(*#): 1 HEABHE- (!
&1:36#1$.13):.1;%!$.19)161;%: (?#1036#: *(13#*#)1=(%.1.)1.& A)$3*.| JDRE6+!
“#261.)$.+1 )1 6(1:3*9&(1+! &E=&3K(*34)! 6(1(! .&! 61#2.%3#)(&! $.! .<6&3*(1! (&!
*#)%9?23$#1+! ():.%! $.! &(! 2312(! $.&! *#):1(:#+! *42#1 %.1 *#)23K91(! .&! :36#! $.!
1.2.1.)*3(+ *0>&1(0%3$#! &(! E#&OI*34)! $.1 $3*0#1 :36#1 )1 .&! 6(Yo($H! (YoA! #2741 %9!
6#9%3=&..! E#&I*34)! 29:DHP6 (1(SH!H#) #: 1#%!:364#%)! . 26&.($#%!.)!.&! 2. 1*($#]

R

AL 1 89)! IN)*-1 -1 89)1 )1 2(,@)1+,.-/! 4)?-1 7).)(! 9.1 2-(7+3+2-3+>.1 -37+*1 ). /-] @-1)!
203,.7(-379-/:13,.307-).7)! /-1 4)l  'g3,-.49%3,.1 1) 3, @+NI(-D)M)-" ) CHE %"+ 1<
8$65%138C/16-11+4, 1188, 1.-/"("(,(3+6+4)$ E




GH-4)!/-IN$&-6-/"(B1%$3'+).119! @86'%*+.-/([dn!89)!9.-12(C37+3-13,:)(3+-/1).!/-189))/!
2(,@)1+,.-/1.,139:2/ )I13,.1/-1-7)(+,(!,?2/+N-3+>.;1)17,1)1;1).1/-189))/1 2(,@) 1 +,.-/! ,:+7)!
+.@,(:-3+>.1()12)37,14)!13>:,11)!3,. @+N9(-)/1 Z.4+3)14)1")@)().3:+14)1 191)* /93+> 1) .1)/1
2-1-4,:14)2)13-/+@3-(1)14)1'J+b$6+;1/,139-/17+).)11917(-13).4).3+-1).1()/-3+>.13,.119181"+(
#:129)11.,12-03)1 (-0,.-2/)1).7).4)(189)  ;1-3()4+7-4,189)!.,12(,2,(3+,.>1)=2/+3-3+> 1 |
+.@,(:-3+>.1-/N9.-1 -1 3,.19:+4,(1 3,.7(-7-.7);1 191 2(-=+1;1 3,.1+4)(-4-1 ).N-H,1-;1 ., L //)*)!
-2-() J-4-1/-13,.1+4)(-3+>.14)189)1-379>14)1:- )(-13,.7(-(+-1-/-1?9). -1 @)!A !

aR[!  /1&(1&9G!$.1&H!():. 13#1+I&(! #?23%34)! 61#6#).! (& "13=9)(&!*#):.%:(1! (1 &(!

1. 1%.1(1%9=61.K9):(1.)!.&!%.):3$#!$.1 @9 (16 1>*:3*(1*#2. 1*3(&!*#)%3%:.):.1.)!
#23:3113)2#17(*34) 1% #=A24#1%.1%#) 23K 91 (. &!:36#1$.11.2.1.)*3(+1*9>&10(1%3$#!1& (!
E#89%34)! $.1 $3*0#! :36#1 .)! .&! 6(%($#! (YAl *#2#! %9! 6#%3=8.! .E#&9*34)! 29:91(+!
“H26(L($H! *#)! #1#%! :364#%! .26&.($#%! .)! .&! 2.1%($#+! $.=.! *(&323*(1%.! $.!
IK(7H%(1.)!.&19%.):3$#1$.&1 (1:A*9&# a+! (6(1:($# +HSIN31.*:3E(' QRRUCQ_c,5+!
%3.261.! @9.10(K(1#69.$(10(*. 1! :#2(1! (& *#)%9?3$#1!9) (! $.¥3%34)! %#=1.19)(!
:1()%(**34)!@9.1$. 1#: 1#1 2#$#)#109=3. 1(1:#2($#] R

[, @)36TZ()'(#'8% '%$()'(TAdWAO*,1/ON-(1/-1*+17-1-.7)!/-1%+"(A+,H4)/'K?DB!

L,1,7(,1 ;1) .9)17(-! +.7)(*).3+>.1).1 4)@).1-! 4)1 [, 1! +.7)() 1)L 4)! /-1 2-(7)! 4):-.4-7) |
3,).0 -,1L9)17(-! )=2,143+>.1()1-/7-.4,1/,189))1I<I)2()1). 7-D)/ IV CHR" .-+ /1
89)11)1():+7)19.13,.7(-7,14)12(B17-:,16+2,7)3-(+,; )/ IK3$()'(1"5'%764)/1:+1:,;] <I19K-3%(
K=Bl/-114+@)().3+-1!).7J17,1!3,.3)27,1;!<!/-113,.1)39).3+-11)3, .>:+3-114) (+*-4-114)!89)!
[,017+2,25:< 1019/7). ;-1 174):2,;0 1M)-"6(0)'CHE%™ -+ )H")-.4)$%'6(),(N$65'(KS5+,
4)Y/-11,2)(-3+,.)114)12(B17-:,16+2,7)3-(+,11913(+ 7,112, (1/-11). 7+4-4) 11@B3+) (-1 ;I<N)//, -1 @+.!
4)189)!1/,1! C+J-65%+)$6()' ,(K2DB, (-(-.1 /1 -/3-.3)1 4)! /-1 +.@,(:-3+>.189)  ;1-/1()12)37,}!
4)?)(5-12017-(1)/1 2(,@)1+,.-D! sBY((+>!89)! )17-1)3)1+4-414)!189)19.13,.19:+4, (1 )4+,
294+)(-U+@)().3+-(1)17,1!3,.3)27,11454) 493+(1/-1131)39).3+-11 )3,.>1+3-114) (+*-4-114)!
89)!/,117+2,1t:< 11)4)7)(:+. ).! -12-(7+(14)!/,117+2, KEBA)!/-11,2)(-3+,.)114)! ) @)().3+- ;!
JAN(+:+4-12,(1/-1 )201).7-3+>.1 ) 7(-4-1 4)1 [ 2-(7)1 4):-.4-7); ' @9)!,2)7,1 4)!)12)3+-/!
-7).3+>.12,(12-(7)14)/! =8$I)$( "%+, IW(EH.-'0(AO13"+989+).:1).1191NS$". 16-$"6 14)!
WE)'(6'35-'&8%'()'(TAWY:!<!).! TOINS". . 16-/"(A'IL")+ :1-/94+)(-1-1)//,1).1/, 1! 1+N9+).7)1!
7B(:+.,1'EE




QI [O#L(!=3.)+! (1 2.)9$#+! $.=3$#! (&! *(1>*1.11 ;;*)3*#1 $.1 &(1 3)2#1?(*34)!
1.&(:3E(! (! &H%! 61:%:(?#%! 036#:.*(13#%+! .&! *#)%9?3%#1! 2.$3#! )#! (&*()G(! (!
#261.)$.11$.:.123) ($HY! HH)*.6:#% -+ 4241 :36#1 $.13):.1;%m! B23-#! # E(13(=&.F+!
IA)$3*.1$.11.2.1.)*3(m! # 1:(%(! )9(&! .@BE(&.):.m! B"/5F+! 8+1.)1 6(1:3*9&(1+! &(%!
$32.1.)%3(%!.):1.1.Y%:#% 1 #)*.6:#%| IM#123% 241*(=.1$.*311$.&129)*3#) (?3.):#1#1$.&!
*>QFO&H )1 :#1 )H# Vot &H $.! &#%! :36#%! $.13):.1;%! E(13(=&.%+! %3)#! :(?2=3;)! $.! &#%!
A)$3*.%1$.11.2.1.)*3(1#23*3(&.%!$.161;%: (?#%!036#: 181$38YB6!"/51%6#=1.1¥98(!
=(%.! %.! *(&*9&()! .%:#%! :36#%! $.! 3):.1;%I! 5)! .%:(%! *31*9)%&) 68! $.!
3)2#12(*34)!@9.1%.!.<3K.I$.&!61#2.%3#)(&!.%!$./E3:(&!3786(1 ()63 23:31!(&!
*H#)%9?3$#112. $3#*#261.)$.11.&I*#%:.11.(&!$.1%69161:%: (?#

|

!
GU-F+174)119NS$".,16-/"(A'J1")+ ;1019/7-1+.4+1397+2/)189¥RSI+)$( " Yo+, 16-1).7).4+4,!
8NN "-* () (-"#$%&+.-/" 189)!1))=+N)!4)/12(,@)1+,.)19/744)! *-5+,(-&3$%5+"}2~(-!
2)(:+7+(189)!19.13,.19:+4,(1 :)4+,1 29)4-1 3,:2().4)(1)/! 3,17)! 4)! 19! ,2)(-3+>.;! 89)! )/
=83$J+)$(""%+, 16-1).7).4+4,! 89)()19/7-14)¥+7-/1+:2 (7-.3+-Y-+.@,(:-3+>2(,2,(3+,.-4-!
2,()N2(,@)1+,.-/).1()/-3+>.13,13,.3)27,113,:,1  I")-"(V(C'H%".-+  IK-35()'(1"5'%78,!
K-3$(K=B/-114+@)().3+-11))//, 11<)/1@9.3+,.-+).7,1<1:B7,4,] 4)13C/39/,14)!/,117+2,114)!
+.7)(BLI*-(+-?/)1<14)1-KH=B1,2()! 39<-12-1)1 )1 4) 7) (i+.-.1/, 11 7+2,11 1< -1 @+.14)189);1).!
2-D)I-N1-1+.@, (:-3+>.;1) 1)13,.19:+4,(13,.7(-7-.7)129 )4-1 3,:2().4)(1)/13,17)!()-/14)1 19!
2(B17-:, ;1 4)2+B.4,1) /[-:=(1/-1-7).3+>.189)! .9)17 (,! K%-81"+,(A13%'88b! 7(-1/-4-4,! /-]
()12,.1-2+/+4-414)12(,@)1+,.-12-(- 189)1)/13,.19:+4,( 13,.7(-7-.7) 11913(+?-119!3,.7(-7,!3,.!
20).,13,.,3+:+).7,14)1/-113,.1)39).3+-11)3,.>:43-11)12)3+-/:).7)! 1+N.+@+3-7+*-14) (+*-4-1!
4) Y-197+/+0-3+> 14)I7+2.4) -12(,2+,13,.19:+4,( ;12-(-189)11)-1B/1:+1:,189+).1,27).N-1  4)/!
_@B-1+.@,(:-3+>.1.)3)1-(+-189)!1N12)(:+7-! 3,:2().4)(119!2)39/+-(!1:B7,4,'4)!3C/39/,!<!
4)493+(-1%-1!3,.1)39).3+-11)3,.>:+3-11)12)3+-/:).7)..)N-7+*-11 4)119!197+/+0-3+>.E

R.I19NS$"., 16-/"(WTVM)/1=8$IH)$( "%+, :17(-11()3,(4-(189)!/-!@>(:9/-14)13C/39/,14)/17+2,!
I::<(N+0+6)19/7-1$&3,'0+ <B$.$(5%+"63+%"53,.3/9<)!1)H-/-.4,189)/-! -"#$%&+.-/"89)!

(B%$H'6-$"+,(9+()' (#+.-,-5+%(+,(.$"61 819404 .7).4)(189)!/-13/C919/-189) 1+.3,(2,(-14+36, !

7+2,139:2/)13,.1/-)=+N).3+-14)17(-.12-().3+-;16-14)11)(119@+3+).7)!2-(-189)!B17)!129)4-17,:~(!
9.-14)3+1+>.12(94).7)!<!13,.13,"$(.$"$.-&-"53()'(,$(Q1'(613%$"(61(&75$)$()'(.S,.1,.$ ;!

)12)3+@+3-.4, F#-"--/"(.$&3,'5+()',(2")-. ;119K 1.-/"("((3+6+)$ ;I<!7-:2+B.1/-1!

)-63%6-.-$"6()'(,+("$Y&+5-*+{+.-$"+, 12)(7+.).7)1189)14)7)(:+.-.14+36,15.4+3) Al




QU 5)1.9%:(%!*31%9)%: ()*3(Yo+1 ) #=-:#1$.1#13.): (11 (&I 41K ()#!-913%$3**3#) (&!
1.23:)1.0 )1 .%: (%! *#261#=(*3#).%+! .%! 61.*3%#! *#)%3$.1(1! @9.! &(! 3)2#1?(*34)!
@9.1.&161#2.%3#) (&!$.=.12(*3&3:(116(1(1*976&31+*#) (1 1. K&H!(&!(1: A*9&HIV+I(6(1:($#!
Q+181(&! (L:A*9&# LIPIBR *:3E(_Tc T+ &(1.<3K.)*3(1$.1:1()%6(1.)*3(1$.1 9)(!
*&>0069&(! *#):1(*:9(&! @9.! 23-(! 9)! :36#! $.1 3):.1;%! H#2()$#! *#2#! E(&H#1! $.!
1.2.1.)*3(1 9)! A)$3*.! $.1 1.2.1.)*3(! &.K(&! *#?#! .&! JOPH! ,(-(¥08(! 24129&(!
2(:.2>:3%(1$. > &*9&H!1. %98 (*#26.&.-(1816#*#1: 1 () %6 (.16 (1(19) *#)%923$#1!
2.$3#+! $.=.+1 6#11 9)(1 6(1:.+! %.1! %923*3.):.1 6(1(! @9.! .%:.! 69.$(! :#2(1! 9)(!
$.¥39634)! 619%.):.! 8! *#)B&.)# *#)#*323.):#! $.1 *(9%(! .)! &# @9.! %.! 1.23.1.!
(& 2;:HSH! $.1 *>&*9&H) $.&! :36#! $.! 3):. 1t¥6&3*(=&.! (&! *#):1(:#! $.! 61;%:(?#!
036#:.*(13#B! (I &#%! .&.2.):#%! @9.! &#! *#26#)) .%66.%323*()$H#! )#! Yol
$.23)3*34)! *#?26&.:(1 $.&! A)$3*.! $.1 1.2.1.)*B(26&.($#! 6#1! .%:.! 2:#$#! $.!
*>8*O&H+1063)H:(7=3;)18(%!$3%64#%3*3#).%!$.1&()#12(:3E (1) (*3#)(&!6.1:3).):.%!@9.!
$.:.123)()!$3*0# A)$3*.18+16# 114 1(16(1:1%.2.131%.! (1&(! . E#&9*34)1.)!.&! 6(%o($#!
$.&1A)$3%.1$.11.2.1.)*3(1. % #K 34BHTH

|

|

GU/-1%+17-14)1180$"., 16-/"(WTVH)19/7-1+.4+1397+2/) | SORBSIH)$( "%+, 16-1)17-2/)3+4,!
89)12-(-1).7).4)(189)1/-13/C919/-1192)(-1)/! N$"5%$,()'(K%+"63+%" If4++.@,(:-3+>.189)!)/!
2(,@)1+,.-/16-14)! @-3+/+7-(1-/13,.19:+4,(16-14)1 1)(119@+3+).7)!3,:,12-(-189)19.13,.19:+4, (!
)4+,129)4-17 :-(19.-14)3+1+>.12(94).7)1<!13,.12/).,13,.,3+:+).7,14)13-91-1).1/,189) 1 1)!
()@+)()!-/1:B7,4,14)13C/39/,14)17+2,14)1+.7)(BL1-2/+B+913,.7(-7,14)12(B17-:,16+2,7)3-(+,!
<I-1/,11)/))).7,1189)1/,13,:2,.).El |

GU-P+17-14) ) H-1-4,12,()]! =8$IH)$( " %o+, ;1019/7-1,2%+,189)1.9)17(,! K%-81"+ (A13%'ES
*9)/*) 1-14)12/-0-(1/-1 ()12,.1-2+/+4-41 4)[1 2(,@)1+,.-! 6-3+-1)/1 3,.19:+4,(139-.4,1 192/)! /-!
2+N-3+>.14)1-89B/1 4)! +.@, (:-(1 19@+3+).7):). 7N 2(,2+,1 3,.19:+4,(12 ~(-!89)! 1)-! B17)!
89+).179189))1-1+.@,(:--3+>.1).1)/!_ @B

R.U-L+1:-1 *+178)/)2(-4-D/! TZ()'(#'8% %S$()' (TAVWY7)Y-1 "%+"(A+H)/IK?DB)/IC+J-65%+)$(
$"5' T W(ES)-" ;! .11 20N9.7>! 89B! 7+2,! 4)! +.@,(:-3+>.1 ).7).45-:,11 89)! 4)?5-.!
19:+.+17(-(! /-11).7+4-4)1! @+.-.3+)(-1! 89)! ():+75-.1 191! 3,.7(-7,1! -1 7+2.41:1 -1/,1 89)!
(012,.4+:,1! 89);:14)14)1.9)17(,129.7,14)*+17-1()19/7-2-1+:2()13+.4+2/)189)1)/12(, @) 1+, .-/!
+.@,(-(-! 13,1 9:+4,(13,.7(-7-.7)! 1,201)/! &758)$()'(.S,.1,$ 14)/17+2,1:;<_12-(-189) ;!
3,:20).4+).4,] B17)t1!3,.1)39).3+-114)197+/+0-(17+K2B).11914)7)(:+.-3+>.: 1%/ (-( - V/-1!
3,.1)39).3+-11)3,.>:+3-1! 4)(+*-4-11-11913-(N, E!




G6,(-! 2+).;1 6-2+4-139).7-1 A)1 89)! .1 7,4,11 /, 11 3,.19:+4,()1! 7+).).1)/! 3,.,3+:+).7,!
19@+3+).7)!12-(-13,:2().4)(1)17,1!3,.3)27,11)3,.>:+3,1;14)189)1.,17,4,11/,1!3,.19:+4, () 1!
1,.13-2-3)114)1).7).4)(1/,189)1192, )189)1/,117+2,11 < 11)14)7)(:+.).1-12-(7+(14)1 7+2,1!
K=B!()19/7-7-1.)3)1-(+,189)! 1)!/) 1).7() N-(-!-/NT.17+2,14)0%S#$ #$,,'5889)! ()19/7-(-!
*61+,&"5'(-,165%+543.! 4,.4)1 1)1 )3,N+)(-! /- )*,/93+>.1 4)/1 5.4+3)! 2-(-1 89):1 -9.1 1+.!
3,:20.4)(-11(-0,.)112,(/-1189)1/,117+2,1! 1< 1,2)(-2-.1:)11-1:)112,(1).3+:-14)/15.4+3)!
B1%-89Y47)!3,.19:+4,(;1.,N=2)(7,)./-L-7)(+=1  2944)(-17,:-(19.-14)3+1+>.12(94).7)!
()12)37,14)1/-13,.%).4).3+-14)1():+7+(119!13,.7(-7,1-19.17+2,1 1::<_11-/15.4+3)B1%-88%

RIC+J-65%+H)$($"™"5 ;W(ED)-" 1., 1120N9.7>11+1).7).45-:,11.)3)1-(+,189))/12(,@) 1+,. -/!
)=2/+3-(-1 )1 :B7,4,! 4)1 3C/39/,! 4)! 7,4,1! <! 3-4-1 9.,1 4)! /1! 5.4+3)1! ,@+3+-/)1;! -1 /,! 89)!
(12,.4+:,1189)!.,112-()35-119@+3+).7)!189)!11))=2/+3-(A13,.19:+4,(13,.7(-7-.7)! )/:B7,4,!
4)13C/39/,14)17+2,1-/189)11)!():+75-119!3,.7(-7,;189)1)=2/+3-()!)/1:B7,44)13C/39/,14)!7,4,1!
1,117+2,1), @+3+-/)111,/,13,.7(+?9+(5-!-13,.@9 14+ (/)E!

VIN17-L-)(113,.0  1@)36W()'(&+%O0$() (TATH-I"%+"(A+,+()',(K?DB!2(,.9.3+>1).] AK?DB(
NWTVCWE)! /-1 89);:1).1 ()/-3+>.13,.1/,11-12)37,11 -1, 21)(*-(12,(1 /! JOON-4, (! .-3+,.-/!).!
()/-3+>.13,.1)/1 N$"5%$,()'(K%+"63+%"13+?)!1 4)17-3-(1)/! 3+%SI%+A8KM,.4)! 1)! )3,N)!
89)!2-(-189)!9.-13/C919/-189)! @+J-19.1 7+2,1 4)1 +.7)(BL! *-(+-?/)!).19.12(B17-:,1 6+2,7)3-(+,]
39:2/-13, - =+N).3+-14)17(-.12-().3+-)11)3)1-(+,189)12) :+7-1-/13,.19:+  4,(!.$&3%"")'%(
L(#1".-$"+&-"5$(.$".%'5$(F(&75$)$()'(.S,.1,$()",(%'# %-)$(5-33()'(-"5'%76-1@+.14)!89)!B17)!
20)4-1%-/ (-(1-15:1 1,2()! /- 2-1)1 4)! 3(+7)(+,1! 2()3+1,1! <! 3,:2().1+?/)1;! /-1! 3,.1B9).3+-1!
)3,.>143-114)(+*-4-114)1/-1-2/+3-3+> 14)l/-1:+1:-! 1A

Ul /%A!69.%+ 6#1! &# @9.1%.11.23.1.1(19)(1 *&>9%9&(! @9.+!.)! .&! 2(1*# $.19)!
*H#):1(:#1 $.161;%: (P4 036#:.%(13#+! .%:369&.! &(! 1.:13=9*34)! $.&! *#11.%6#)$3.):.!
61;%:(?#12.$3():.13):.1.%.%! @9.1%.1*(&*9&()!%.KD)!9)!:36#!E(13(=&.+!&(11.2.13%(!
<3K.)*3(1%.10(1$.1 ) )$. 1! *#2#! &(! #=&3K(*3UYH Yo#&H! $.! @9.! &(! *&>9%9& (!
*#)%3$.1($(! %.(! *#261.)%3=&.! 6(1(! .&! *#)%9?3$#1! .)! 9)! 6&()# 2#1?(&! 8!
K1(2(:3%(&+! %3)#! :(?=3;)! $.! @96#%3=3&3:.! @9.! .&! *#)%9?23$#1! ?2.$3#+!
WH12(&2.):.) 3)2#12($H# 8! 1(GH)(=&.2.)..! (.):#! 8! 6.1%63%(G+! .%:;! .)!
*H)$3*3#).%!$.144#261.)$.11.&120)*3#)(73.):#1*#)* 1. :#1$.&I HSH#I .1 *>&*O&H! $ |

$3*0#! :36#! $.1 3):.1;98! $.! E(&HL(1! (%A+! =(%>)$#%.! .)! *13:.13#%! 61.*3%#%! 8!
*H261.)%3=8. %+ &(%1*#)%.*9.)*3 (%! *#)423*(%o+16#:.)*3(&?.):.1%3K)323*(:3E(%+!$.!
(&!*&>9%9& (1%#=1.1% 903 &BIR3) ()*3.1 (%6 !!



19/7-10))*-. 7)1, ?21)(*-(13,:,)/! K?DR)J-13/-(,!189)1)1! ,+(.,.S161,#'$(,( @B!89+).14)?)!
2,1+?+/+7-(189)!19.13,.19:+4,(1:)4+,13,:2().4-N/'@9.3+,.-:+).7,I<!:B7,4,14)!3C/39/,14)/!

7+2,1 A +.7)(BL;! -! @+.! 4)! 89)! 2,4)(! *-/,(-(! -15;! 1)P(-! ?-1)! 4)! 3(+7)(+,1! 2()3+1,1! <!
3,:2().1+?/)1;1/-113,.1)39).3+-11)3,.>:+3-114) (+*-4-114)}/-1-2/+3-3+> 14)1/-1:+1:-E |

R/B+9%SJ%+#S(Y@D)(0-1)1)12-2)/1-37+* 189)11))=+N)14)/12(, @) 1+,.-/!39-.4,1)17-7/)3)!89)!
3,(012,.4)1-/1>(N-.,1J94+3+-/1()-/+0-(1/-18,:2(,?-3+,.)11.)3)1-(+-1;!).7()1/-1!89)! @+NO(-!/-!
297/+3+4-41<HH#$%8+.-"(3%$3$%.-$"+)+(33% (', (3%'65HRIFEH3, 14)1/-1. )N, 3+-3+>.!
M13,.7(-7,140)12(B17-:, :13,.307-.4,! 89)1+.39:7)1-/1J9)0L.-3+,.-/*)(+@+3-(189)!).1)/1-19.7,!
4)189)1 1)1 7(-7):11)1697+)(-.! .$&1"-.)$(+,(.$"61&-)$%!7,4,11/,11)/):).7,1189)! 29)4).!
+.3+4+(1).1)/1-/3-.3)14)11913,:2(,:+1,;14)1):2)H-.4,19.12-2)/14) 3+ 1+* 1).17-/1-2()3+-3+>.]
50 (& (" (L($"5%+58() (3% 765+&SB()'(~"H$Y&+.-/"('6" .+, 11 [ *+17-1 4)1 /-]
~T9(-0-14)1/,112+).)11<I1)(*+3+,11,2J)7,14)/13,.7(-7,IAl

UQl  N@$# @9.! & *#?6..)*3( $.&! "13=9)(& $.! v9%:3*3(I *#?61.)$.!
<*&IUBE(?.):.1&(13):.161.:(*34)1$.1&(%!$3%6#%3*3#).%!$.&IN. 1. “0#1$.1&(Ir)34)+1.)!
Yo 1%(%H# $.1 &(IN3L.*:3E(!_TeTF#11.%6#)$.1 %#&#! (& 41K()#! -9$3*3(&!1.23:.):.!
8&.E(LI(1*(=H&(%*#26 1#=(*3#).%!).*.%(13(%!(1.%:.11.9%6 % #+1(1&(IE3%: (1$.|: #$# %!
&H%! .&.2.):#H%! $.10.0#1 6.1:3).):.%+! .):1.! &#%! @9.! 23K91()! &(! 69=&383$($! 8!
3)2#12(*34) 16 1#6#1*3#) ($(%!6#1!1.8161.%: (?3%: @IR(1*#1$.1&(1). K#*3(*34)!$.!

0) ) 1(HIS.161;9%:(?# IC>%I4#)*1.:(2.):.+13)*92=.1(&1-9.G!)(*3#)(&+!(&!:.). 1!

)19.): (L& #)-9):#1$.1¥31%9)%: ()*3(%6!@9. I 1#$. (1#) 18 (. &. =1 (*34)1$. &I #): 1 (#+]
E.1323%(11@9.+1.).&1(%9):#$.1@9.19%.1:1(:.+1%.1095B2B)B*($ #1(&1*#)%9?3$#1!
HEH! &H%! .&.2.):#%! @9.] 69.$.)! 3)*3$31! ) .&! (&*()*.! $.! %9! *#?261#23%
6.173:3;)$#&. L. E(&I(1+1.)16(1:3*0&(1+!.&*#%: .1:# (&!$.1969161;%: (?#1IN.%.?6.7()!
9)16(6.8&!$.*3%3EH!.)!:(&!(61.*3(*34)+16#119)(16(1:. +1&(1*9.%:34)!$.196318&(%!*&>9%9& (%!
9o L.$(*:($(%!$.1 2#1 2(1*&(1(181*#261.)%3=&.+!$.12(). 1( @9.16.123:()! (19)!
*“#)%9?3$#112.$3#+1%.KD)1%.10(1$.%*13:#1(1.%:.1.)).&!(6(1:($#!U"1$.1&(161.%.)..
96.):.)*3(+.E(&I(L!:(&1*#%: .18+16#11#: 1(16(1:. 2&(1$.12.)*34) 1)1 & *): 1 (:#
$.161;%:(?#! $.! &(! 3)282(*34)! @9.! %.! *#)%3$.1.1 .%.)*3(&! (! &(! E3%:(! $.! &(!
)(:91(&. G (1$.1&H#%!=3.). % I#I$.18&#%1%. LE3*3#%! @9.1%6#) H=-..#1$. 13Dl *#): 1 (:#



R/B+%SJI%+HEZR VH-4) ;1 -1 /,11)@)37,11 4)! ,21)(*-(1 )/ 39:2/+:+).7,1 4)! /-1 )=+N).3+-1! 4)!
7(-.12-().3+-;19.1 .9)* 1 )89+1+7,;!3,:;, 1)1!-.-/+0-(! 1+!/-1).7+4-41&3,-/(.$"(5%$)+6(,+6(
$8,-J+.-$"6()'( -"#$%&+.-/"('65+8,".-)+6( 38%( ,+( "$%&+5-*+( "+.-$H)12)3+-/1).7)! /-!
21+N-3+>14)1+.@,(:-(1-Y/,113,.19:+4,()114)139C/16-25-11+4, /85, 1.-/"()' (5-3(1:; < (N+0+6(
)1%+"5'( $6()$6( +b$6( 5'%-$%'6( +( +(.','8%+.-/"()'( ,$6( .$"5%+5H6A)/! T/7+:,1 */,(!
4+12,.+2/);1 29)11 )/} 3,.17+79<)! 9.-L"#$%&+.-/"(_ $80'5-*+( 6$8%'( ,+6( .$"6".1".-+6(

' $"/&-.+6()'%-*+)+6()'(,+(+3,-.+.-/"()'()-.9%( 2")-." 1<!13,.17+79<)! 957%&-"$( h5-,()'(
$&3+%+.-/"("5%'(',(.S,.1,5()",(5-33(":;<(N+0+6(f($5%+6(#$%&+6()'(.S,.1,$()',(5-33()'(-"3'% 76
Al

UVl "(?=3;)!1.%9&:(16.1:3).):.16(1(1.E(&9(11&(1: 1()%6(1.)*3(1$.1&(*&>9%9&(!
*#): 1#E. 1:3$(1&(1*31%9)%: ()*3(1$.| @9.+1%.KD)!&(#1?(:3E(!) (*3#) (&IE3K.):.1.)1&(!
2.40(1 $.1 *. & =1(*34)! $.&! *#):1(:# %#=1.! .& @9.! E.1%(! .&! &3:3K3#! 613)*36(&+! &(%!
):35($.9%!%$.141;$3:#. YOE3. 1 () H=&3K($(%!(13)2#1 2 (11(1&H#%*#)%9?3$#1.%!$.1*9>&!
O(=A(!%3$#! &(1 . E#89%34)!$.&! JOPH! $.! &(%! *(-(%! $.! (0#11#%! $91():.! &#%! $#%! (7#%!
)(:91(8.9%6!():. 13#1.9%! (1&(1*.&.=1(*34)!$.1 &#%!*#): 1(:#%!$.161;%: (?#!8!$.&! D&: 37#!
E(&#1! $3%6#)B=8&! 3)2#1?(*34)! :(?=3;)! 69.$.! $(1! (& *#)%9?3$#1! 9)(!
3)$3*(*34)! #=-.:3E(! %H=1.1 &(%! *#)%.*9.)*3(%! *#)423*(%! @9.! %.! $.13E()! $.! &(!
(683*(*34)1$.1$3*0#1 A)SBI*#)%6:3:98.)9) ;1 ?23)#D:3&!$.1*#76(1(*34)!.):1.1.&!
*>8*0&H $.8!1:36#1$.13):.1;%! E(13(=&.!=(%($#!.)! .&! JOPH! $.1 &(Y6 [(OHEHHH4! 8!
#:1(%1241298(%!$.1*>8*9&#1$.&1:36#1$.1B):.1;%

|

!
/! 3+%SJ%+HS(INE()7-1 /-, 2/+N-3+>.14)/1 JOON-4,(14)! 3,:2(,2-(;1).1)/1 3-1,1 -//5!

20)7,14)13,.7(,%)(1+-1 1+]_+"P-#39:2/+>)@)37+*-:).7)!3,.17,4-11/-1!,2/+N-3+,.)114)!
+.@,(:-3+>.)17-2))3+4-112, (-1, (-7 +*-1.-3+ /1A |

|

!

UUL  P#L! *)%3K93.):.+! .&! -9GK($#! 1.23:.):.1 $.=.1>! #261#=(1! %3! .)! .&!
) < B0 &(1%.&.=1(*34)! $.&1H): 1(:# %o#t=1.] & @9.! E.1%(! .&! &3:3K3#1%/13)*36(
'On3(! *9?76&34! .2.%:3E(2.):.1 *#)| #$(%! &(%! #=&3K(*3#).%! $.! 3)2#12(*34)!
9%:(=&.*3$(%!6#11&()#12(:3E(!) (*3#N&

I 0%



Al/189)1/)*-1-189);1).1)/13-1,14)1/-113/C919/-11()/-7+*-11-1/,117+2,21;< ;1)/1+.39:2/+:+).7,!
4., (:-11.-3+,.-/)117).N-19.-14,2/)17(-13) 4).3+-;129)1;12,(19.1/-4,;1192,.)19.-13-91-14)!
"1,-)4)(0-%".5+;17-/1<!13,:,103,N))/! +%52.1, SWWIL'T([cY\ ;14)I"$!4)1-2(+/;14)11,.4+3+,.)1!
K).)(-NL1A) -1, 7(-7-3+>;1<512,(1,7(,;0 3. 17+79<)19.,14)1/,11)/):).7,1189)!-3()4+7-! 9.-!
#+,5¥(5%+"63+%-+189)!()19/7-14)IN(-.1()/)*-.3+- 1).1,(4).!-1-.-/+0-(119!3-(C37)(! +816-*3!
9.-1@,(:-14)! "1,-)+) I-3,N+4-1).0/1 +%52.1,$(WAT7-! L'f([cY\ ;14)1,.4+3+,.)11K).)(-/)1!4)!
[-N,.7(-7-3+>.EN

R.7).4):;,1! +N9-/:).7)! 89)!/-1,2/+N-3+>.14)/'\J90N-4,(12-(-13,:2(,?-(11+!/-1).7+4-4139:2/+>]
3,.17,4-11/-11 2/+N-3+,)114)1 +.@, (:-3+>.1 ) 17-2/)3+4-11 2, (1 /*BY&+5-*+( "+.-$"#-/3-.0-!
7-:24B.1-/139:2/+:4).7,14)1 /-1 [ ?/+N-3+,.)11)17-?/)3+4-1!2,(1/-1+15$%-)+) (8+".+ %+3,: !
1)(5-;).N)13-1,14)Y/, 11742, 1k:< ;11 2/+N-3+>.1()3,N+4-1)./N-%.1,+ % (VONBE#14) 19/ +,:14)/!
+".$()'(B63+b+;1).1)/11).7+4,14)1+.3,(2,(-(! )-#'%".-+,'6("I+5-*$6 E

!

VINI7-L-)(EDN K2MRI3,.3/9<);1).1191g+,,$(K'%. '%44!

M(! N31.%3E(! _Tc'T+! 8! )1 6(1:3*9&(1! %9%! (1:A*9&#%! V+! (6(1:($#! Q+! 8! U+! $.=.!
3):.161.:(1%.! )! .&! %.):3$# $.! @9.+! 6(1(! *976&31! *#)! &(! .<3K.)*3(! $.!
:1()%6(1.)*3(1$.19)(1*&>9%9&(*#): 1(*:9(&! @9.123-(19)1:36#!$.13):.1:%!E(13(=&....)!
) *):1(# $.1 61:9%: (24! 036#:. *(13#+! $3*0(! *&>9%9&(! J# %H&H $.=. %.1!
*#261.)%3=&.1 )1 9)! 6&()#! 2#12(&! 81 K1(?(:3*(&+! %3)#! :(?=3;)16.123:31! @9.! .&!
*H#)9%9?3$#1! 2.$3#+! WH12(&?.):.] 3)2#12($# 8! 1(GH)(=&.2.):.! (.):# 8!
6.1%63*(C¥E:;1 ) *#)$3*3#).%! $.1 *#261.)$.1! .&! 20)*3#)(?3.):#! *#)*1.:#! $.&!
B! .1 *>&*O8&H! $.&! 1.2.13%#1 :36#! $.13):.1:%! 8! $.! E(&H#1(1! (%A+! =(%>)$#%.1 .)!
*13:.13#%!  61.3%#%! 8! *#761.)%3=&.%+ &(%! *#)%.%9.)*3(%! *#)4?23*(%+!
6#:.)*3(&?.)..] %3K)323*(:3E(%+! $.! $3*0(! *&>9%9&(! %ot=1.! %9%! #=8&3K(*3#).%!
23)()*3.1(%

|

|

S.-1%)0189)!)/1 K?DBL)! 2(,. 9.3+>;!).] AK?DB{WTVC\W¥)! $! 4)! :-(0,! 4)! #Q#Q;! .9)17(,!
K%-81"+,(AL3% 8L /<+>14):- )(-]  .$"01"5+H9.-11)(+)!4)! '.1%6$6()'(N+6+.-/"189)!7).5-1
2).4+).7)114)101,/%)(;1()1,/93+,.)1189)14+)(,./ON-(-189))/!  210J+)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\(
'(4+%." $"+ I* [* +)(-1-14+(+N+(LKPADB/)*-.4,1.9)%-1139)17+,.)112()J94+3+-/) 1E




V5-14)129B1;))210J+)§ (Wn("65+".~+("e(T()(B-O®/-.7)>1 +N9-/:).7)1-. 7))/l K?DBY)*-1!
39)17+,.)112()J94+3+-/) L1()/-7+*-11-Y, 113(+7)(+, 11-1-2/+3-(12-(-1).7).4)(189) /-13/CI L Of7H)-!
/11 742,18:< 1192)(-1)/1 N$"5%3,()'( KY%o+"63+%"1<42-(-1).7).4)(189)! /-1 3,.4937-1 4)/!
2(,@)1+,.-/'1)1-J917-1-YGL " +(# :139)17+,.)11-:2-114)*+7-1+:2,(7-.3+-1).1,(4).1-14)3/-(-(!
)13-(C37)(1-791+*,14)14+36-13/C91D/-E

[,.!@)36-! W[()'("$*-'&8%'( )'(TdTW!/' K?DB2,(! =15$(NXVVcT)12,.45-! - /-11.9)*-1!
39)17+,.)112()J94+3+-/)11))*-4-112,(NRLOIH)$()'(Wn(1"65+".-+("e(U\Q'(_+%.",$!12,(!
=158$(NYCcTW)12,.45-1-1/-1139)17+,.)112()J94+3+-/)11)/)*-4-P-(-)/-:).7)!  2,(N/! 210J+)$(
) (Wn(1"65+".+("e(T()'(_+,'+%'6!'4)?+B.4,1)!//-:-(1/-1-7).3+>.1). 1)/'6)36,!4) 189)!)/I K?DB
97+/+@4/-!@,(:-14)! =15%!9.-'@,(:-14)'2(,.9.3+-(1)!()1)(*-4-12-(-!-89)//,1!3-1,1!).1/,1!
89)!).7+).4)!89)! /-1()129)17-!-1/-1139)17+,.)1! 2/-.7)-4-113-?)! 4)493+(Q)! 4)! -.7)(+,()1!
2(,.9.3+-:+).7,1E !

1'-15;1).D)/! 3+%SJI%+#$(AMe 155 (NXVVCTd3,+.3+4).7)! 3,.1)/! 3+%SI%+#S(ZF)e=15$( N
[YCTW)/IK?DB-/94+).4,!-/! 3+%SJ%+#$kxe, $(Ud)!19!-.7)(+,(!AK?DBIWTVc\W) 39)(4-!
89)12-(-139:2/+(!3,.1/-)=+N).3+-14)17(-.12-().3+-14)! 9.-13/C919/-189)!@+J-19.17+2,14)!+.7)(B1!
£ (+-2/)1).19.13,.7(-7,14)12(B17-:,16+2,7)3-(+,)1B17-1.,11,/,14)?)1 1)(!3,:2(). 1+2/)!).})/!
2/-.,'@,(:-I"<IN(-:-7+3-/11+.,189)14))12) (:+7+(!-/'3,.19:+4,(1:)4+,1)17B!).13,.4+3+,.) 114)!
$&3%")'%(",(#1".-$"+&-"55(.$".  %'5$()',(&$)$()'(.S,.1,$ 4)/'1)@)(+4,!7+2,14)!+.7)(B1!<!
A%</ (-(1-15;1).1 2-1)1 -1 3(+7)(+, 112()3+1,1! <! 3,:2().1+?/)1;1/-11 3,.1)39).3+-11)3,.>:+3-1!
4)(+*-4-114)1191-2/+3-3+> 1Al

USE  /1.9%:.11.9%6.%#+1%.15.961.)$.1$.&!(6(1:($#1US!8!$.&!169) #1 T!$.&! 2 (&&H!$.!
&(1%.):.)*3(1"4?2.G!$.&ICH#1(&"9(%*0!@9.!.&!(1:A*9&H#IUIS$.1&(IN31.*:3E(L_TC T!S$.=.!
3):.161.:(1%.! )! .&! %.):3$# $.! @9.+! 6(1(! *976&31! *#)! &(! .<3K.)*3(! $.!
11()%6(1.)*3(1$.19)(1*&>9%9&(I*#].(*:9(&! @9.123-(19)!:36#!$.13).1;%!E(13(=&..1.)!
)l *#):1(# $.1 61%: (4! 036#: *(13#+ $3*0(! *&>9%9&(! )#! %e#&H! $.=.! %.1!
*#261.)%3=8&.1.)1 9)! 6&()#! 2#12(&! 81 K1(?(:3%(&+! %3)#! :(?=3;)! 6.123:31! @9.! .&!
*#)%9?3$#1! 2.$34#+! JH12(&2.):.) 3)2#12($#! 8! 1(GH)(=&.?.)..! (.):# ! 8
6.1%63*(G+!.%::1 )| *#)$3*3#).%F$261.)$.1! .&! 29)*3#)(?3.):# *#)*1.:#1 $.&!

B $.1*>8*9&#! $.&) 1.2.138#! :36#! $.1 3)1.81%! E(&HL(L! (YoA+! =(%>)$#%.! .)!

*13:.13#%! 61.*3%#%! 8! *#?761.)%3=&.%+! &(%! *#)%.*9.)*3(%! .*#)4?3*(%+!

6#:.)*3(&2.):.) %3K)323*(:3E(%+! $3*@H(! *&>9%9&(! %H=1.] %9%! #=&3K(*3#).%!
23)()*3.1(%!!



#)%:3:98.)1.&.2.):#%!.9%6.¥3(&2.):.16.1:3).):.%!6 (1 (|&(IE(&#1(*34)! @9.!.&!-9.G!
)(3#) (&!$.=.1.2.:9(11(1.%:.11.9%66. % #+16#119) &($#+1&(1*31*9)%: ()*3(1$.! @9.! &#%!
&.2.):#%! 613)*36(&.%! 1.&(:3E#%! (&! *>&*QRBI)BH)($# :36#! $.! 3):.1;%!
1.99&:.)! 2>*3&2.):.1 (%.@93=&.%! (! *9(&@93.1! 6.1%#)(! @9.! :.)K(! 3):.)*34)! $.!
*#):1(:(119)!161;%:(2#1036#: . *(13#+!$($(1&(169=&3*(*34)1$.&! P2HSHI $.1*>&*9&H!S.!
$3*0#1 :36#1 $.13):.1;%+! 8+! 6H#LI #: 14 &($#+! &1 %973)3%: 1#! $.! 3)2#12(834)! %ott=1.
E#89*34)1.)1.&16(%($H!$.&IA)$3*.1.)1@9.1%.1=(%(1.&!*>&*O&H!$.).%.123%2#!:36#1$.!
3):.1;%I!R

|
N19/7-1))*-. 7)1, 21)(*-(!  89):1-1513,:,1).1)/13-1,14)1/-1! . S161,+6(61',8).1/-1189)!1)!
(02(,36-2-1 19! +.3,(2,(-3+>.] 6$%3%'6:4+"63'%+)+! <I"J+b$6+! -/ 3,.7 (-7, ;! <! -489+(5-!

&+fh6.1,+6!,1).! "J%-5H-I@+.14)189))/13,.19:+4,(L$"$.-'%+(61('g-65"-H<I294+)(-1*-/,(-("
-151/-113,.1)39).3+-114)(+*-4-114)1191-2/+3-3+>_:1).1)/13-1,14)1/-113/C919/-1! ()/-7+*-11-/1 7+2,]
1< 1-13+(39.17-.3+-1-1- -/+0-(1.,1)111+1)/13,.19:+4,(13,.,35-189)!1913,.7(-7,1 1) ():+ 75-1-/!
7+2,5< 11+.,114883%")2+(61(&758)$()'(.S,.1.$!-! @+.14)189)!3,:2().4+).4,1)/1:+1: ;!
294+)(-14N9-/2). 7)*-/,(-(1/-13,.1)39).3+-11)3, >:+3-114) (+*-4-114)1191-2/+3-3+>.B

GH-4))/IK?DB9)!3,.17+79<).)/):).7,11)12)3+-/:).7)12)(7+.).7)112-(-1/-1*-/,(-3+>.189)!
)/139)0! .-3+,.-/1 4)?2))@)379-(1 -1)17)1()12)37,;1 2,(19.1 /-4,;1 /-1 3+(39.17-.3+-1 4)1 89)! /,1!
)):).7,112(+.3+2-)11()/-7+* 11-/13C/39/,14)/1:).3+,.-4,17+2,14)1+.7)(B11()19/7).!| @C3+/:).7)!
-1)89+72/)1!-139-/89+)(12)(1,.-189)! 7).N-1+.7).3+>.14)13,.7(-7-(19.1 2(B17-:,1 6+2,7)3-(+,;!
4-4-1/-1292/+3-3+> 14)): 4,14)13C/39/,14)14+36,17+2,14)1+.7)(B1;1<;12,(1, 7(,V-4,;)/119:+.+17(,!
Al+.@,(:-3+>.11,2()1/-1)*,/93+>.1).1)/1 2-1-4,14)/15.4+3)1).189)! 1)1 2-1-1)/13C/39/,1 4)1)1)!
+1:,17+2,14)1+.7)(B1E

|
R.I()/-3+>.13,.1/-13+(39.17-.3+-14)189)!/,11)/):).7,112(+.3+2-/)11()/-7+*,1!-/'3C/39/,1 4)! /1!
7+2,1t:< 1(0)19/7-(-.! @C3+/:).7)!-1)89+2/)11 -139-/89+)(1 2)(1,.-! 89)! 79*+)(-! +.7).3+>.1 4)!
3,.7(-7-(19.12(B17-:,16+2,7)3-(+,:16):,114)1()3,(4-(189)!  7,4,)/12(,3)1,14)14)7)(:+.-3+>.!
A)/15.4+3)1:;< ;1).139-/89+)(-1 4)1 1911 1 4-/+4-4) 1;12,(12-(7)1 4)/'_+".$()'(B63+h+!*+).)!
(,4)-4,14)19.1-9(-14)]  $6.1%+"5-6&889)! .,! 1)!,21)(*-1).1 /-1 4)7)(:+.-3+>.1 4)/! 5.4+3)!
B1%-8$29)1!.+11)13,.,3)!)/14-7,189)!():+7)!3-4-1). 7+4-41@+.-.3+)(-1-/!_+".$()'(B63+b+;!2,(!
1,189)!.,11)129)4)139)17+,.-(1 191 *)(-3+ 4-4;1 .+11)!3,.,3)! 3>: 1 1)1 //)N-1-/1 ()19/7-4,1 89)!
@+.-1)).7)1292/+3-1:).19-/)).7))/! _+".$()'(B63+b+E!




111!89)!16-2/-(14)! ;< 11+N.+@+3-16-2/-§3Y.-)+) ;1-/129.7,14)189)1+.7)((,N-4,)/! _+".$()'(
B63+b#.1)/! ;%$.)-&"5$(\WcTdWZ89)!1)!3,.,3+>1-.7))/! 210J+)$()'(,$(C'%.+"5-,("e(Z()'(
1%J$6<!-/189)!.,116):, 110 @) (+4,!-.7)(+,().7);)-1/-!  3%'J1"5+("&(V{EEEE!

e5%!*3.1:# @9.16(1(1&(1$.:.123)(*34)!$.&! JOPH! ,(-(%! %.1*#)%3$.1(=()! :364#%! $.13):.1;%! @9.!
6#%:.13#17.):.129.1#)!$.*&(1($#%!) 9&H%%6! 64 11(=9% JHOHY6!61;%: (2H%+*#2#) %) &1*(Yo#t!
$.1&(1$.)#23)($(1*&>9%9& (1%9. &##1 & (1*&>9%9&(1$.! 1.$#)$.#1(&! (&G (18! @9.!%31$3*0(%! *&>9%
(=9%3E(%!)#109=3.1()!%3$#!(6&3*($(%!.8&!1.%9&: ($#!$.8!1JOPH!, (-(%!0(=1A(1%3$#!3)2.13#1f

EEE!()12,.44>F!

5&1'()*#1$.15%6(7(1)# $3%6#)$.13)2#17(*34)1%923*3.):.16(1(11.966#)$.1! (1.%: (161.K9): (+!

8(1 @9.! $.%6*#)#*.1 &(1.<3%:.)*3(1 #1 J#! $.1 #6.1(*3#).%! *#)! .%: (%! *&>9%98&(%! .)! &(! 2.*0(! $.!
1.2.1.)*3(+1)31%9!6#%3=&.11.6.1¥9%34)!.)!. & A)$3*.I*(B*O&($#

!

Al189)13, *+)(7))/15.4+3)1).19.-130) 1 7+>.14) 1@):14)!:-.)(-189)!3-4-1-@)37-4,16-14)) 12)((!
-1191292/+3-3+>.12, (1)/H".$()'(B63+b+<!()1+N.-(1)!-119119)(7)E

LOLTGA4,0<DN0-3+>03,.0)0 &7589)$(0'(.S,.1,$ 14)1,117+2,1::< [1<-16):,11-29.7-4,!
89)!.,1)=+17)!.+.NT.1-2-(7-4,189)!(,79/-4,!3,;,]  C75$)$()'(NS,.1,$!.,114)13(+?-13,,!1)!
A7)+ 1T7+2,10 1< IAT-/-)(-189))11)/13,.19:+4,(189+) . 1-12-(7+(14) /-1 )#-"-.-/" |
4)13-4-19.,14)/1,1;16-14)1()-/+0-(19.]  '0'%.-.-$()'())L..-/"(_  3+%+(.$&3%")'%(61(.$".%'5H(
&759)$0'(.S,.1,$ ;I<I-15:139-.4)/17+2,1::<(B"5-)+)'6_;12,()J):2/,;11)14)@+.)!3,:,! [-1)4+-]
1+:2/)14)11,117+2,114)1+.7)(B1!:)4+,112,.4)(-4,112,(1/,11 2(+.3+2-/)114)1/-11,2)(-3+,.) 11 4)!

*454) A-12();189)16-<- 1144, 1+, +3+-4-11,1()., *-4-11).1)/1:) 11-189)11)1) @+) ) )/15.4+3)12,(1/, 1!
23,1 I<V-1 -J-11A)GE, (L1 31).7).4+).4,14+36,117+2,104+,112,.4)(-4,11  3,;, 1/,117+2,1!
-.9-/)11)89+*-/).7)11 4)3/-(-4,11 -/l _+".$()(B63+b+2-(-1)1,112/-0,112,(1)/13,/) 37+*14)!
3,1 1<I-3-114)1 G6,((;;1)1 )37,(14)?)! ))1.-% 189)1)/1 7+2,1:<(B"5-)+)'6 _11)1)/-2,(-!
).19-/2).7)12,()/! +".$()'(B63+b+-12-(7+(14)0.,1 17+2, K=B:)4+,112, .4)(-4,1!  89)!/)!
():+7).13-4-11-3-14)1G6,((,11<!_-.3,189)1,2)(-1).  B63+b#9.,117+2,1K=B))4+,11()@)(+4,1!
)=3/91+%-1).7)1-1/-11 2)(-3+,.)11  4)12(B17-:,16+2,7)3-(+,1 1913(+7-2Y(-1 /-1 -489+1+3+>.14)!
£4%4) 4-1/+2()1 <1 2/-0,1 +N9-/1 1 192)(+,(1-1 701! -H,A)! 7-/1:-)(-189):13,.1)1,1!  5-3$6(K=B
4+,11 2,.4)(-4,1 H'_+".$()'(B63+b+N)/-?,(-19.-!  &')- +(6-&3,"89)!3,.17+79<))/1+:2,(7)!
MN5.4+3)t:<(B"5-)+)'6_14))1)1:)1E! !




[17-1-14)@+.+3+>.14)1/, 1174211()3,N+4-11)./-IN-%. 1, +%(\d¥d_+".$()'(B63+b+189)!1)!
292/+3-1).1)/1_@H8,?21)(*-1,1189)1).1)//-1  "$(6'(+,1)'(+(Q1'(765$6(-"., 1f+"()-#'%" .-+, 6(f(
J+65$82,(1/,189) :13,.7(-(+-2).7)1-1/,189)).7+).4)1.9)17(,]  K%-81"+,(A13%'&$)1!3+)(7,!
89))/13/+).7)!129)4-13,.,3)(;!-394+).4,!-/! _@H89)!/,117+2,1};<_1+.3/9<).14+@)().3+-/)1!<!
N-17,1:129)11-1)1-13,.3/91+>.14)?)(CY/)N-I!/,! 1+13,.,3)I<!3,:2().4)!/,189)))11/-]  K=B4)Y/-1!
2)(-3+,.)114)12(B17-:,16+2,7)3-(+,;1<!12-(-)//,))11.)3) 1-(+,189)!-/NO+).11)!/,1)=2/+89)E |

R.I()/-3+>.13,.1/-)=+N).3+-14)189))/12(,@)1+,.-/'19:+.+17()!+.@,(:-3+>.11,?2()! /-!)*,/93+> !
).D/12-1-4,14)/15.4+3)1).] 89)11)12-1-1)/13C/39/,14)17+2,14)!1+.7)(BX)3,N+4-1).1/-l AK?DB{(N
WTVEW)! U()' (&+%O0$()' (TATHL+!2+).1)113+)(7,189)! @9)!:-7+0-4-12,(1)/12(,2KPDB.!)/!
2,17)(+,(EL5S(NKVVCT)WI()'("$*-'&8%'()'(TATW;;13+%SJ%+#8(13B-.4, 1)17-?/)3)!89)!
[-1)=+N).3+-14)!7(-.12-().3+-14)1/-113/C919/-1!3,.7(-379-/)1;1).1)/1:-(3,14)19.13,.7(-7,1 4)!
2(B17-:,16+2,7)3-(+,;14)?).1+.7)(2()7-(1)").)/1).7+4,14)189)!1 2)(:+7).!-/'2(,@) 1 +,.-/! ..}
).70N-(1-/'3,.19:+4,(;!-.7)114)V/-13))?(-3+>.14)N)1)!3,.7(-7,;'9.]  ¢$,,'58("#$%&+5-189)!
03,3-1/-1)*,/93+>.1-.7)(+,(14)!)1)! 5.4+3);! 2,(1 /-1 (-0>.1 4)! 89)! /-1 +. @, (:-3+>.1 ()/-7+*-1 -/}
).3+,.-4,15.4+3)1)1! 20)7,1 4)1 292/+3-3+>.1,@+3+-)-.-$"+ | 7-/1 4+12).1-1-189)L.$"(,+(
SHSY& .~ (H+ .- -5+)+H(3$% (', (3% SH 69 +.$"61&-)$%(&)-$ ;)179%+)(-!).13,.4+3+,.)114)!
$&3%")'%(",(#1".-$"+&-"'5$(.$".%'5$()".(&$)$()'(.S,.1,$()",(2")-.")' (N H%".-+ I<14)!
*[,(-('-15;!?-1C.4,1)N.13(+7)(+,1!12()3+1,1!<!3,:2().1+?/)1;!/-1!3,.1)39).3+-11)3,.>:+3-1;!
2,7).3+-[).7)11+N.+@+3-7+*-1;14)14+369B9/-11,?()!191!,?/+N-3+,.) 1! @+.-.3+HHH

N.1&#! ():.13#11%.1$.$9%.| @9.161#*.$.1 1.%6#)$. 1! (! &(%!*9.%:3#).%! 61.-9$3*3(&.%!
6132.1(18! %.K9)$(! @9.! .&! (1:A*9&# U! $.1 &(IN31.%:3E(!_Tc'T!8! &(!.<3K.)*3(! $.!
:1(0%6(1.)*3(! $.! &(%! *&>9%9& (%! *#):1(*:9(&.%+! .)! AW *#):1(:#! $.!

61;%:(?#! 036#: *(13#+1 $.=.)1 3):.161.:(1%.! .)! .&! %.):3$#! $.! @9.16.1?3:.)! (&!
61#2.%3#)(&! )#! 3)*&931! .)! :(&! *#):1(:#! &(! $.23)3*34)! *#26&.:(! $.&! A)$3*.! $.!
1.2.1.)*3(! @9.1%31E.16(1(1 *(&*9&(1!9)!:36#!$.13):.1;%! E(13(=&.1#)#! ):1.K(1! (&!
*H)UD?3SHL+H ():.961$.1&(1*.&.=1(*34)1$.1.%.144): 1 (:#+19) 1 2#8&.:#13)2#12(:3E# @9. !
1.:#-(1&() . E#&9*34)1 ():. 13#11$.! .%.1 A)$3*.+! 6#11&(1 1(G4)! $.! @9.1 &(! 3)2#12(*34)!
1.&(:3E(! (&! 2.)*3#)($#! A)$3*.! %! #=-# $. 69=&3*(*34)! #239888261.! @9

0(=3$(! *9.):(! $.! &#%! $(#%! 6D=&3*(2.):.! $3%6#)3=8.%! 8! (**.%3=8&.%! 8! $.! &(!
3)2#12(*34)! 2(*3&3:($L.)! %9! *(%6#t+! 6#1! .&! 61#2.%3#)(&+! 9)! *#)%9?3$#1! 2.$3#+!
YH12(&2.):.1 3)2#12($#! 8! 1(G#)(=&.72.):.! (.):#! 81 6.1%63%(G+! .%:9E3.1(! .)!
*H)$3%3H). %! A#261.)$.11.&129)*3#) (?3.):HI )L #1$.&! 2HSHIS.1*>8*08H$.&!

A)$3*.! $.1 1.2.1.)*30 8! $.! E(&HL(L! (YA+! =(%>)$#%.! .)! *13:.13#%! 61.¥3%#%! 8!
*H261.)%3=8. %+ & (%! #)%.*9.)*3 (%! *#)423* (Yo +16#:.)*3(&2.):.1%3K)323*(:3E(%+!$.!
$3*0(1*&>9%9&(1%#=1.1%9%!#=& 3K (*3#).%!23)()*3.1(%I!



AN114)3+(;1.,11)16-3)1.)3)1-(+, 189))/12(,@)1+,.-/').7ONO))! )+7)(-4, 'g$,, 5S("#$%&+5-+$
189))/13,.7(-7,103,J-Y-14) @+.+3+>.13,:2/) 7-14)/15.4+3B-'&3%' (f(. 1+")$(.$" ( + (-"#$%6&+.-/"(
%'.-8-)+1)13,.19:+4,(129)4-14N9-/).7)! .$&3%")%(",(&75$)$()'(.S,.1,$()',(2"-. - @+.!
MN2.8)(1 *-1,(-(1/-13,%).+).3+-14)1():+7+(1)!-IB/E |

M-14+12).1-1()19/7-17,7-1)).7)! (-0,.-2/)1).1/,11 7B(:+.,11).189)1 1)1 3,.7):2/-;1 29) 11 1+1 )/!
3,.19:+4,(16-11+4,13-2-014)! .$&3%")'%(",(#1".-$"+&-"'5$(.$".%'5$()",(&$)$()'(.S,.1,$(

), (5-38( 1< 12-(-12,4)(1 -15! *-/,(-(; 1).!?2-1)! -1 3(+7)(+,1! 2()3+1,1! <! 3,:2().1+?/)1;! /-1!
3,.1)39).3+-1! )3,.>:+3-1! 2,7).3+-/)).7)! 1+N.+@+3-7+*-1! 4)! 4+36-! 3/C919/-! 1,?()! 191!
21+N-3+,)1! @+.-.3+)(-1B3!:,! 2913-1 )/! K?DB<-! .,! ()19/7-! .)3)1-(+,! -2,(7-(/)! 9.-!
+.@,(:-3+>.IN(C@+3-!,' *+19-/1 89)! [HZ)-! 3,:2().4)(1/,! 89)! <-12-()3)! 1)(' 89)!  <-16-!
3,:2().4+4, 13,.1/-1+.@,(:-3+>.1()3+?+4E

n+.-1).7);N).0/1 3+%SJ%+#$A)He15$(NKVVCTHB,+.3+4).7)!13,.1)/! 3+%S I % +# AN e 153(
N[YCTW)/' K?2DR)39)(4-;! 3,:,! <-16+0,1).1)/!  3+%SJI%+H#S(¥NVEIIAK?DB{WTVC\WE9)!
7-:24B.1 3,(012,.4)! -/ >(N-.,] JO(+14+33+,.-/! -3+,.-/13,:2(,2-(1 1+;1).1)/1 3,.7)=7,1 4)! J-!
3))2(-3+>.1 AN 3,.7(-7,;! /-1 ).7+4-41 2-3-(+-! 39:2/+>! )@)37+%-).7)! 3,.! 7,4-1! /-1
,2[+N-3+,)114)1+.@,(:-3+>.1)17-?2/)3+4-112,(1/-1.,(:-7+*-1.-3+,.-/ 1Al

|

PO.%6!=3.)+*#2#1%.1$.$9%.1 $.&! (6(1:($#! UU!$.1&(1%.):.)*3(1"4?.G! $.&! C#1(&!
NQ(%*0+*#11.%6#)$.! (& 41K ()#!-913%$3**3#)(&! 1.23:.):.1*#26 1#=(1+! (1 &(!&9G!$.!
&H%!.&.2.):#%!3):.161.:(:3E4#%! $($#%! )| $3%0(1%.):.)*3(18+1.)16(1:3*9&(1+!$.1%9%!
(6(1:($H%IUTIBIUV+PBKH): . <#1$.18(1*. & =1(*34)!$.&!*#): 1(:# %ot=1.].&! @9.!
E.1%(.&!&3:3K3#16 13 AO@BS!I=()*(13(1*926&341.2.*:3E(2.):. 1) L:#$(%!&(%!
#=&3K(*3#).%!$.13)2#12(*34)1.%: (=&.*3(%!6#11&(!)#1?(:3E(!) (13#) (&

AIQ.-1 (-7+*-1 -3+, -18O)I6-1¥) +4,1%-(+-.  4,1-1/1/-(N,14)!/,11-H,1;1<!89)!6-1//)*-4,!-1
89):1).1@9.3+>.14)V/-1@)36-14)11913(+23+>.14)/13,.7(-7,;14)1191+:2,(7);14)!11+/,16-11913(+7,19.-!
2)(1,.-|@51+3-1,139(54+3-;14)11+1/-16+2,7)3-1()3-)!1,2()!19.-1*+*+).4-1,11,2()19.17+).1+.:9)2/)!
4+@)().7)14)19.-1%+) 4-)17-2/)3+) (44+@)().7) 1)=+N).34VLE -1)//,19.+:, 11)/1:-.4-7,14)/!

+" $()'(B63+h+14)197+/+0-(;139-.4,1)/13,.7(-7,11)1():+ 7--17+2, ;< _;19.1)-#'%" -+ (" J+5-*$ !
39<,14:2,(7)1*-(5))).1@9.3+>.14)1/-111,:+1+,.) 1!<! @()39).3+-14)!/-1139,7-131.3/9+:,1189)!
/,113-1,116-.14)1()*+1-(1)!9.,1-19. :1/,189)14)1)36-(5-1/-11()1,/93+,.) 111)(+-4-1E !




BL(RBABED!L! M@ FK:=:!@=(L=( DBFHB(RBL(;:@qBA!@F=L(=(L@A(@?@A(
RBL(K:! DF=L(RB(?DAK!N!=(RB(L=(DF!@F(B}¥:@;B=

(

(
R/14)1)89+/+2(4)1 2()17-3+,.)113,.7(-(+,! -1/-129).-l @)1 4)/1 2(,@)1+,.-/!.,1)119.13,.3)27,!
192J)7+*89)!3-4-1J90N-4,(129)4-1+:2(,*+1-(1-7).4+).4,1-11912(,2+,13(+7) (+,;11+.,189)16-14)!
21)(*-(1)1-7).4+).4,1-/1  $8,-J4)$($".'35$ 1)17-2/)3+4,12,(1)/K?DB.I<-1 *-(+-1()1,/93+,.) 1

]1-15;1).1 AK 2D BIRW W) WZ()'(&+%O$()' (TAWUK 2D B J-2-13/-(,;1).119! 3+%SI%+#$(X Ye
1, 89)16-25-14)1).7).4)(1)! 2,(! )'6'Q1-,-8%-$(3'6'( +(,+6('g-J".~+6()'(,+( 8L +(#! 4)/!
2(,@)1+,.-I'A

S [ 5)&#H@9.1%.11.23.1.1(1&(1%9.%:34)!$.1.)| @9;1*31*9)%: ()*3(%!%.!*(9%(!.%.!
$.%.@93&3=13#!16.%.! (! &(%! .<3K.)*3(%! $.! &(1=9.)(1 2.m+! $.=.1%.7(&(1%.! @9.+!.)!
(:)*34)! (&! $.%324#%.<:#! *#)%3$.1()$#! $.! &(! N31.*:3E(! 8! :(&! *#?2#! 3)$3*4! )!
%.)*3(1&(I/=HK($#17.).1(&!.)!.& 169):#1aVI$.1%9%!*#)*&9%3#).%+!.&!-9.G!)(*3#)(&!
$.=. 26 1H=(11(1:(&).2.%:#! %31.&61#2.%3#) (&I6HSA(!.%:32(111(GH#)(=&.2.):.|@9.+!
1COSH# $.120).1(1 &.(&! 8! .@93:(:3E(! *4)! .&! *#)%9?23$#1+! :%:.! (*.6:(LA(! 9)(!
*8>9969&(1$.1.%.1:36#1.)1.&I2(1#1$.19)(1). K#*3(*34)$BE3$I(&.

(

Al/189)I1+N.+@+3-189)128)27-(V-)=+17).3+-1419).-1@)!4)?):, 1! ).)/12(,@)1+,.-/'6):,1!

M)1).7).4)(189)!  B17)T).5-1/-11)NO(+4-414)189)19.139-.4,! )/13,.19:+4,(169?+)(-14+129)17,!
INT A-14.@,(-3+>.1()f-T+*-1-1/-13/CI19/-14)3/-(-4-1-291+*-;169+) (4NO-/:).7)1-3)27-4,

19+.3,(2,(-3+>.;1) .1+4B.7+3,117B(:+.,1119!13,.7(-7,B

L(ON3,.7(-(+,D)12(, @) 1+,.-/189)16-1-379-4,14)1:- ) (-13,.7(-(+-1-1/-129).-1@)! 1) (5-1-89B}/!
89)!2,45-1)17+:-(1(-0,.-2/):).7)1 89)!)/! 3,.19:+4,(! -/1 89)! +:291,! /-! 3/C919/-!-?291+*-;!
.9.3-1/-16972+)(-1-3)27-4,14)16-2)(14+129) 17 ,14)17 4-1/-1+.@, (:-3+>.14)1/-189)13-()3+>:1).))/!
:-(3,14)19.-1)N,3+-3+>.1+.4+*+49-/B

R17)13(+7)(+,! 1)! 6-1%).4+4,1 ()2+7+).4,1 -1 7(-*B11 4)! 4+17+.7-1! ()1,/93+,.)1;! 3,:, BKPDB(iN
XTWCWH)! $! 4)!,3792()! 4)! #Q"P! /-! AK?DBIEWYC\WM)! O! 4)! . *+):2()! 4)! #Q"PD! <;!
(3+).7):).7);! )/'=K?DB(RYCTWA4)!"014)!. *+):2()E !




V)! -65! 89)1()19/711,(2().4).7) ;!).1)17(+37,1! 7B(:+.,1! J9(54+889)! .9)17(,! K%-81"+,(
A13%'&9).7+).4-1/-1)=+17).3+-14)1?9).-1@)!4)/12(,@)+,.-/'2,(1)/'1+:2/)16)36,!4)!89))/17+2,!

15 <(N+0+6+:29)17,12,(1B17)!)19/7)! 1)(19.17+2,1,@+3+-/:139-.4,1/-13,.7(-7-3+>.12-.3-(+-1).!
B63+b#2/+N-1-1/-197+/+0-3+>.14)17+2, 11, @+31-H1F,4,; 139-.4,1/,189)!14)?+>16-3)(! @9)!
20N9.7-(1)! 1+1)/12(,@) 14! 2,45-1).7).4)(189))/13,.19:+4,(;1 7(-7-4,14)1 - )(-1 ))-/1 <!
)89+7-7+*-:1 3,.,3+).4,1 <! 3,:2().4+).4,1 )/! :B7,4,! 4)! 3C/39/,! 4)/! 7+2,! 1:;<( N+0+6!
3,.,.3+).4,! <! 3,:2().4+).4,! 89)! 4)(+*-4,! 4)! 4+36,! :B7,4,! 4)! 3C/39/,! 19! ,2)(-3+>.!
3,/,3-(5-:14)1:-)(-12)(:-.). 7); 11913,17)12,(1).3+:-14)/13,17)1:)4+,1.-3+,.-/:13,.,3+).4,!
[-1)%,193+> 1 7)(+,(14)1 7+2,11::<(N+0+8).! ()/-3+>.13,.139-/89+)(!,7(,! 5.4+3)1 6+2,7)3-(+,!
3,.,3+).4,189))/! _+".$()'(B63+b+!,?2/+N-?-1-1+.3,(2,(-(19.14+@)().3+-/!.)N-7+*,12)(,189)!/-!
).7+4-41 11, [V 12).1-?-1  39:2/+(14+36,!:-.4-7,11+.,189):! 2,(1)/! 3,.7(-(+,;1 2()7).45-!
+.3,(2, (-(19.14+@)().3+-/'12,1+7+*,;169?+)(-1-3)27-4,! ) @) (+(119!3,.7(-7,!-/'Z <IN +0+86).!
M-(3,14)19.-L)N,3+-3+>.1+.4+*+49-/1).1/-189)12,45-1 )N-(1)!11+.17):)(18)N//13,./1  )*-(-!
/-14).)N-3+>.14)/12(B17-:,E!

V+36,14)!,7(-1:-)(-;1<!13,.)37-.4,13,.1/-1  N$".,16-/"(WTVH)/1=8$J+)$( "%+, ;!/-1?9).-!
@)14)/12(,@)1+,.-/'89)4-(5-1-3()4+7-4-11+12,4):,11).7).4)(189)!B17)12,45-13,.1+4)(-(189)!)/!
3,.19:+4,(:13,./-1+.@, (:-3+>.1()3+2+4-;)17-2-1).13,.4+3+,.)114)13,:2().4)(")/1:B7,4,14)!
3C/39/,14)17+21<_1+.3,(2,(-4,1-11913,.7(-7,1<1*-/,(-(-15;) 3,.1-(ON/,-13(+7)(+,112()3+1,1!<!
3,:2().1+?/)1;1/-113,.1)39).3+-11)3,.>:+3-114) (+*-4-114)/:+1:,:12-(-13,.1)//,17,:-(19.-!
).-6-/"(3%1)"5'  «<I13,.13,"$(.$"$.-&-"5$(0'(+16+ :11,20V-I3,.%).+).3+-14)1-3)27-(14+36-!
3/C919/-E!!




L=(BA;BN!=L(; @KBIN@FEDB(R!Aq:DK=E@AN@FADC!R@:BA(BA;=I@(BA(((
NQC@(N@FABNDBFEN!=(RB(L=(F@(K:=FA;@A!NY@QR(@®@c((cccccec
= KINDL@(ZMT(RB(L=(R!:BNK!G=(YUcWUCNBB(

= )(-13/-(-1<13,:2().1+2/);139-.4,1192) (- )1 N$"5%$,()K%+"63+%".:429)11).1-91).3+-!
4)T7-114+12,1+3+>;1/-113/C919/-1!89)!4) @ $OBS(3%-".-3H4)7)(:+.-.))/!  3%'.-§6-.14)!
7(-7-(1)13,:,139-/89+)(!, 7(-13/C919/-:13,:,Y-13/CO19/-1()/-7+*-12,(1)3):2/,;1-1/, 11 " +65$8,I-/!
I"5'%76()'(R'&$%+! /,! 89)! 1+N @+3-1 89)! 19! 3/-(+4-41 <1 7(-.12-().3+-1 .,1 }*+7-.1 89)! 4)?-]
1,)7)(1)H9. N$"5%$,()'(=816-*-)+)! R'6'Q1-,-8% &

R.)17)11).7+4,;/-N$"., 16-/"(WT[14)!/-112()1).7-4-112,(1)/! =8$IH)$( "%+, I-12(,2>1+7,!
2)/1+61"5$(NVTVCWE)3,N)!89);! 1+1/-13/C919/-1192)(-(-1/-11)=+N).3+-114)17(-.12-().3+-13,.!
(ON/, 1Y, 113(+7)(+,11@+J-4,112, KFDB)// 1., 1+:2/+3-(5-/-1)=).3+>.14)/14)2) (14)11,:) 7) (/-;]
).139-/89+)(13-1,;1-19. (g+&"()'(+816-*)H)("(1+"S$(+,(H$NS  47).4+).4,1-1/, 113(+7)(+,1!
).9. 3+-4,11).1)/ (+%52.1,$(UMMWR-%'.5-*+(Y UCWUENBB

|

‘Qaf!  P#1! D&32#+! %! 61.%3%#! *#)%3%$.1(1)! @%#! $.! @9.! .&! 41K()#
-913%$3**3#)(&!1.23:.):.1&&. K(L(! (1&(1*#)*&9%34)!$.1@9.1&(1.<3K.)*3(1$.11.$(**34)!
*&(1(! 8! *#761.)%3=8&.! $.! &(%! *&>9UHRIYGIN(&.%! 8+ 6#1! &# :():#+! $.!
:1()%6(1.)*3(10(1%3$#!1.%6.:(30(=3$(1*9.): (1$.18#%!.&.?.):#%! @9.!.&!"13=9)(&!
$.1v9%:3*3(12(*3&3:(1>1.)!11.9669.%: (1(18(%!*9.%:3#). %! 6 1.-9$3*3(&. Yo IBRRHB(%
)#132683*(1A(1&(1.<.)*34)1$.&!$.=.11$.1 06#2.:. 1+ )1 *O(& QI YoH+! & (! *&>9%9& (!

*#): 1#E.1:38(1(19)!.<(?.)11.2.13$#1(1%91.E.):9(&!*(1>*:. 1/(=9%3E#].)1*9():#1(&!

2#)$#+1 0(=3$(1%9.):(1 $.! &(! 6#9%3=&.1 .<3%:.)*3(1 $.19)! $.%.@93&3=13#! 326#1:():..
*(9%6($H+1.)1$.:132.):#1$.&144) %9 23$#1+1.): 1.18#%!$. 1. *0#%!8H#=83K (*3#). %6!$.1&(%!
6(1:.%! @9.1%.1$.13E()! $.&!*#): 1(B)! .%. 1 *#):.<:#!3)*07=.1 (&!-9.G!) (*3#) (&+!
(:)$3.)$H#1(18#%!%13:.13#9%1.)9)*3($#%!.) . &I(1: A*O&HIT+(6(L: ($#! +181.)1.&)(1: A*O&H!
UI'$.1 &(IN3L*3E(_Tc T+ $...123)(1! %3+! $($(%! &(%! *31*9)%:()*3(%! 61#63(%! $.&!
61.%.):.1*(Yott+ |1 *&>0%0& (I #2#1 &(1*#): 1#E.1:3$(1.)!.&! &3:3K3#1613)*36(&!*9?6&..!
(%323%2#! &(%! .<3K.)*3(%!$.!=9.)(12.!8!.@93&3=13#!3?769.%:(%! 6#1!.%:(!N31.*:3E(l!
L3)! . 2=(1K#+! .%:(! *9.%:34)! %#=1.6(%(! .&! #=-# $.1 &(! 61.%.):.! 6.:3*34)! $.!
$.¥39634)161.-9$3*3(&+!6#11&#! @ FIMAD?>%!.)1&(1?3% (I

! ug



R/16)36,!4)189)!9.-1 3/C919/-1 ()/-7+*-1-/1 2()3+,14)2-11,)7)(1)!-! N$"5%$,()'(=816-*-)+)

+9652.1,$(UIYA R-%".5-*+(YUCWUGNBR).1 7)/-14)!  J9+3+,1)/13(+7)(+,14)!1.9)1 K%6-81"+(

19@+3+).7)12-(-1191-291+*+4-4:129)117(-7C.4, 1) AW} -/" (" %+, :1<;1).13,.1)39).3+-;!
9.1 3/C919/-1"$( "I$.-H)+(_-")*)1+,&"5 1 191 7(-.12-().3+-1 ()19/7-1-%%',*+"5! 1+] 19!
3,.7).+4,IN).)(-19.] )'6'Q1-,-8%-$(.$"5%+%-$(+(,+(81 "B (#'

7-.7,14)1/-) N$&-6-/"(B1%$3'#193)1+* H8$INS6( ""%+,'6 I<K?DB.)/1-19.7,! NZ\Zcd\:!
89)14+,1/9N-(I-/-AK?DBIEZcd\ :14)1$14)1J9.+,14)#Q"Q;1-19.7,1I-J-Ig-4(+4D!).1)/1-19.7,N
ZTWCWZ9)!4+,1/9N-(I-1/-AK ?DBERTWCWZ) #K14)1).)(,14)#Q"0;1-19.7,!_-.3-I'(+:91D!).!
)1-19.7,1 NWTVCW89)!4-+ IIN-(I-//-IAK 2 DB TVC\WA)I$14)1:-(0,14) #Q#Q;1-19.7, Ik>:)O!
4)1g,(-/D1<).1/,11-19.7,11-39:9/-4,11 NTTZcWY(fRVYCWMNB9)! 4+)(,.!/9N-(1-1/-! AK?DB(
+61"5$6(+.1&1,+)$6(NTZCWN19.7,1-+=-7-.0;l<| NTVYCWNL9.7,!__[G;l-:?-114)I"KI4)!
JO/+,14)HQHQDIANLIB9)16-.1()+7)(-4,189))/! +%52.1 $(ZNMT! R-%".5-*+(YUcWUENBB
1+4,17(-.129)17,1-1.9)17(,le(4).-:+).7,I<189)-117(-.12,1+3+,.) 116-.14)}()-/+0-(1)!14) @, (:-!
)=2/53+7-1<1.,12,(1*5-1+.4+()37-1,12()19.7-11():+1+,.) 11+:2/5347-1E

n+.-1).7):16):,10  A)f-:-(1/-1-7).3+>.1).1)/16)36,14)189))/!  =8$I)$( "%+, :1).1()/-3+>.!
3,.1-11)=+N).3+-114)129).-| @)!<!J917,1)89+/+?(+,14)12()17-3+,.)1;!).7+).4-189);14-4,189)! .
1)1/)16-1089)(+4,12-(-D)/1,;1. 1*-1-1-6,.4-(1).139-/)111)(5-.1)1-11)=+N).3+-114)129).- 1 @)  I<!
)89+/+2(+,189)16-14)139:2/+(!/-13/C919/-;Y,189)1-2()/-129)(7-1-189)139-/89+) (1IJOON-4, (1.-3+,.-/!
89)12()7).4-1 ()1,/%)(1 9.1 /+7+N+,1 ()/-7+*1-19.-13/C919/-189)1 +.3,(2,(-19.1 7+2 L:;<_:129)4-]
Y)*-(139)17+>.12()J94+3+-/1()/-7+*-1-139-/)111)(5-./-11)=+N}B!2-(-1)/!13-1,14)!9.-13/C919)/-!
3, O/ T+5-11 11742, 10 1< 14)129) -1 @)1 <1)89+/+2(+,1+:29)17-112, (32652. 1, $(LIyIXA!
R-%'.5-*+( YUCWUGNBR)!/-1!89)!)/! K?DE,4-*5-1 ,11)16-12(,.9.3+-4,;129)116):,114)!
03,(4-(189)1)/IN(9)1,!4)1/-1139)17+,.)11)/)*-4-112,()/!  210JH)$()'(Wn(!"65+".-+("e(U\()'(
+06.! $"+H¥)(1-2-1).17,(., -1l 5%+"63+%" B

I U%



L=(RBA!'D=L(!FKB:;:BK=N!@F(EDB(:B=L!H=F(BL(?DH =R @ (Fe(U\(RB(
=:NBL@F={(BL(K:! DF=L(AD;:BC@(:BA;BNK@(RBL(C!AC@(
-@FDFEN!=C'BFK@(RBL(K?DB

(

(

'()*+,1-13,.7(-17-(1-14) 1+NO-/+.7)(2() 7-3+>.189)1()-/+0-.1)/RLOIH)$() (Wn(1"65+".-+("e(U\() (
+06. $"H <! .9)17(,! K%-81"+,( A13%'BEGL2)37,14)!/,112(,.9.3+-14).7,11 4)1 | N$&-6-/"(

B1%$3'#=8$J+)$(""%+, ;1<1%+"(A+,+(),(K?2DB()/-3+>.13,.1)/! +61"5$(NVTVC\WA-:,1!

L @+J-(! 3,:,) +.4+1397+2/)! 89):! 4)! (@S86'Y*+.-$"6 4)! /-! N$&-6-/"( BLY%$3+ 4)! /-1!

N$".,16-5"6 14)1=8$J+)$( "%+, :I<IAE1I)+7)(-4 1%6'6$,1.-$"614)/K?DB.I()/-3+>.13,

)1+61"5$(NVTVC\WWA)!4)12().4) A

|

! i9)! /-1 @86'%*+.-/"( V[h4)! /-] N$&-6-/"( B1%$3'#)17-2/)3)! /- $8,-J+.-/"( )'.(
3%$#'6-$"4)!'3,-.+%+,(.$"61&-)$UB>:,11)13,. @+NO(-2-1)/17+2,14)1) @)().3+-;1).1)17)!13-1,!
Y17+21::<(N+0+6139C/16-251H4,1191)*,/93+>.1).1)/12-1-4,:1<Y/-112()*+1+,.) 114 @979(,!6-17-!
4,.4)|@9)(-12,1+?/)E

! i9)! /-1 N$".,16-/"( AJLM+()',(=8$IH)$( "%+, 1)17-2/)3)! /! $8,-J+.-/"()',(
3%$#'6-$"+H4)! -"HS%E+%(+,(.$"618&-)§2)37,14)! 3,.3)27,113,:,1  IN-"O'CHW" .+
K-3$(J(1"5'%76!<K-3$(K=R/-114+@)().3+-11).7()")//,11K113,.1)39).3+-114)(+*-4-114)!89)!
[,117+2,14<_1)13,.@)33+,.)113,.17+2, K=BI3-/[+@43 3,:,14)! *5+ (-8&3$%5+" Hit.+*)/14)!
+.@,(:-3+>.189)1-1)17)1()12)37,12(,2,(3+,.))/12(, @) 1+,.- E

! i9)/-1 N$".,16-/"(WTVn()',(=8$J)$( "%+, 17-2/)3)V/-1$8,-J+.-"() ',(3%S$#'6-$"4,
4) W+ - -5+9%(+,(.$"6 18- 19 HS%&+.-M9@+3+).7)12-(-189)!BLBY4-17,:-(19.-1  ).-6-/"(
3%1)"5' 1<13,.1 3,"$(.$"$.-&"5$ _14)!3-91-1).1/,189)1 1)1 )@+)()!-/1:B7,4,14)13C/39/,14)/ |
7+2,1 4)1 +.7)(B12/+3-2/)! -/ 3,.7(-7,1 4)! 2(B17-:,! 6+2,7)3-(+,1 <! -1 /,11)/):).7,11 89)! /!
3,2,). E




! i)/ ;+%SJI%+#$(VWe()' (+(AKAOR(DIYL 7-2/)3)/-1$8,-J+.-/"()'(Q1'(,+(.,S161,+(
3$6-8-,-5'( Q1'(',(.$"61&-)$%( '657( "'(.$")-.-$"6()'( .$&3%")'%( ',(  #1".-$"+&-"5%(
$".%'5$0),(&$)$0'(.S,.1,$ 4)14+36,17+2,14)1+.7)(B1I<I4)*-/ (-(1-15;1?-1C.4,1)).13(+7) (+,1!
2()3+1,1'<!3,:2().1+?/)1;/-113,.1)39).3+-11)3,.>:+3-1;12,7).3+-/:). 7)! 1+N.+ @+3-7+*-1;14)!17-/!
3/C919/-11,2()1191!,2/+N-3+,.)1!@+.-.3-6(-1

! i9)]) /(+%SJI%+#$(VTe()'(,+(AKRIBUVYL7-2/)3)!/-1$8,-J+./"()',(01'O("+.-$"+, |
4)1.$83%$8+96(,+(-"HS%8+.-/" (3%$3$%.-$"+)+(3$%(, (3% BpHE-653)l/-L.)N, 3+-3+>.|
MN3,.7(-7, 1<:1)12)3+-).7):1 - 386-8-,)H) () (L +(#+,5+0) (& " ("(,(.$"5%+5$( )(
3%765+8$()'(-"#$Yo&+.-/" (‘6" .+ I-Y/-1¥+17-14)1/-1.-79(-/)0-14)1/,112+).)11<!1) (*+3+,1189)!1, .|
23)7,14)14+36,13,.7(-7, B

! NN +%SI%+#S(VVe()'(,+( AKPRBME\DI+%SJI%+#$( Ude()',(=K?DN(\ETI!
+9%6SJ%+#$(TVe()' (=K 2DKERAY17-2/)3)1/-1$8,-J+-/"()' (01'O("+.-$"+, 14)! .$&3%$8+%(6-(
A+("5-)+)(.1&3,-/('#' .5-*+&"5'(.$"(5$)+6(,+6($8,-J+.-$"6()'(-"#$%&+.-/"('65+8,".-)+6(
33%(,+("S%E&+5-*+("+.-§F+,

! NN +%SI%+#$(VXe()'(,+(AKRUBUWEIY+,,$(Ue()'(,+(AK?DININTV c\I+- % S J%+#$(
TYe(),(=K?DN{XVVcTOH%SI%+#$(TZe()',(=K?2IDRENY17-?/)3)!1/-1$8,-J+.-/"()'(Q1'(,+(
,S161,+B'%&-5+(+,(.$"61&-)$%Hk&3%™)' % (', (#1".-$"+&-"53(.$".%'5$()",( &) $()'(
S,.1,80),( %'#%-)$( 5-3$()'(-"5'%T8! 4)! *-/,(-(! -15;! ?-1C.4,1)! ).! 3(+7)(+,1! 2()3+1,1! <!
3,:2().1+?/)1 ;! /-1! 3,.1)39).3+-1! )3,.>:+3-1;! 2,7).3+-/:).7)! 1+N.+@+3-7+*-1;! 4)! 4+36-!
3/C919/-11,2()1191!,2/+N-3+,)1!@+.-.3-8(-1

! i9))/1 1 +%SJI%+#$(UZe()',(=KARBIE TOH %SI%+#$(Ude()',(K ADRINA17-7/)3)!!
[-13$6-8-,-)+)()'()-63"'6+%(+,(3%$#'6-$149)19!,2/+N-3+>.14)1).7(O)N-(19.43,, 5$(!"#$%&+5-F$
89)1()3,J-1/-1)*,/193+> 14)15.4+3)1 14)1+.3/9+(1).1)/13,.7(-7,1/-14) @+.+3+>.13,:2/) 7-14)/15.4+3)!
6-'&3%'(QL'(.$"(,+(-"#$%&+.-I"(3%$3$%.-$"+)+(3$%(",(3%S$# HITB! ).1 3,.4+3+,.) L1 4)!!
3,:220.4)MH'@9.3 +,.-:+).7,13,.3()7,14)/':,4,14)13C/39/,14)'5.4+3)1 4)! ) @)().3+-!<!4)!
*[,(-('-15;!?-1C.4,1)N.13(+7)(+,1!12()3+1,1!<!3,:2().1+?/)1;!/-1!3,.1)39).3+-11)3,.>:+3-1;!
2,7).3+-1)).7)11+N.+@+3-7+*-1;14)14+36-13/C919/-11,?()!191!,?/+N-3+,.) L @E-.3+)(-1




! O/ ;+%SI%+#S(UYe(),(=KADBMA17-?/)3)!/-1$8,-J+.-/"()',(01'O("+.-$"+, ;! -!
1,10)@)37,114) 1%/, (-(1/-1)=+17).3+-14)19.14)1)89+/+2(+,13,.7(-(+,!-/-11)=+N).3+-114)179) - @);!
4)! .$&3%$8+%(6-(",(3%F$#'6-$"+,4(5%+5+")$()'(&+"%+(,'+,(f('QL-5+5-*+(.$"(",(-$PEAK
3%$)2+('63'%+%(%+0$"+8,'&"'5'(Q1'('65'(+.'35+%+(1"+(.,S161,+()'("65'(5-3%(""(",(&+%.$()'(
1"+("J3$.-+.-/"(-")-*-)1+, M

R=7(-37-4-11/-11,2/+N-3+,.)114)1+.@, (:-3+>.189)14)2+>1 21) (*-(1)/12(, @) 1+,.-/'<V/-11)=+N]).3+-1!
89)14)?)!-7).4)(1)/1J9)01.-3+,.-/;1  2-1-:,11-1- -/+0-(/-14) 1+NO-/1+.7)(2()7-3+>.189)14)!7,4,!
Y11 O-1+0-1)/1 22003)$()' (Wn(1"65+".-+("e(U\()'(_+%." $<1.9)17(,\K%-81"+,(A13% &S

?210J+)$()'(Wn("65+".-+("e(U\)'(_+%.", BIA!

*)3+2+4-1()129)17-1-1/-1139)17+,.) 11)/)*-441.7)!)/! K?DB)/1210J+)$()'(Wn(1"65+".-+("e(U\()'(
+06.! $"+! -7).44).4,1 )17(+37-).7)! -/ 2(,.9.3+-:+).7,1 4)/! K?DB 6-! 4)3/-(-4, ;! ).!

A"5™ +(WVCTATT 4)! Td()'("%$()'(TATT ;1 /-1 "1,-)+) 12,(! +816-*+4)! /-1 3/C919/-! 89)!

+.3,(2,(-2-D/17+2, 1 1< (N+0+6-/13,.7(-7,1,23)7,14)13,.  7(,*)(1+-B

R.Y-I13+7-4A"5" -+ (WVCTdTT)/II90N-4,(13,:+).0-1191g2 (WA J-.4,13/-(-/-14+@)().3+-1).7()!
/,189))119.1 2")-.'(6-&3," -/'89)!1)!():+7)!9.-1,2)(-3+>.14)!12(B17-:,16+2,7)3-(+,;)/! 5-3%()'(
"BOTEN)/-L+1-1< -] BH6+H(+" 1+, (Q1-%+,"5l,! .$65'(5$544)!14+36-1,2)(-3+>.;1()1-/7-.4,]
[-17(-13).4).3+-1)3, . >:+3-14)(+*-4-14)189)1)/17+2,] 1:;<(N+0+61)14)7)(:+.)1-12-(7+(14)!9.-!
&")-+(6-&3,'()'(5-3%6(K=B;!/,189)!//)*-1-189)11+):2()!,2)( ) '2,(}).3+:-14)!139-/89+)(!,7(,!
5.4+3)<!()2-1-.4,1-/N9.-114)1/- 1P-(7+39/-(+4-4)114)'7+R;£(N+0+6!3,:,189)1)1)/-?, (-!
3,.14-7, 11 @-3+/+7-4,112,(1/-11 2(,2+-111-J-1! 4)! G6,((,D! 89)! 1)! 4)7)(:+X19-/).7)! -l
7(-*B114)19.-1:)4+-11+:2/)14)Y, 114-7 11():+7+4,112,(1 )17-111+.12,.4)(-()/12)1,14)13-4-19. -]
A)1)/[-11).) :)(3-4,! 6+2,7)3-(+,D! 89)! 3-4-1 9.-1 4)! 4+36-1! I-J-1! 4)! G6,((,! 7).5-! 9.!
2,1+?2+/+4-41 ) + @/9).3+-1 ). 19! 4)7)(:+.-3+>.1:,49/-.4,1 [, 11 +.7)()1)1! <! /-1! 3,:+1+,.)1!
-2/+3-4-11-1/,11 3/+).7)11 1913(+27,()11 4)! /,1!1 3,.7(-7,1! 4)! 2(B17-1,1 &) ) @)().3+-! 2-(-! /-!
4)7)(:+.-3 +>.14)/15.4+3B9)!1)!3,.@)33+,.-13,.14-7,1189)!.,11,.12T2/+3,1;1-14+@)().3+-14)/!
5.4+3)B1%-8§439<-14)7)(:+.-3+>.;! 2,(1-H-4+49(-;11)14)13-(7-.1/,11%-/,()11)=7():, 11-1/-]
6,(-14)13,.@)33+,.-(1/-1:)4+-189)14) 7) (:+.-1191+:2 (7)1:).19-/E |




R.7+).4))/IJ90NL, (189)!/-13,.7(,*)(7+4-13/C919/-1.,1192) (-1)/! N$"5%$,()'(K%+"63+%"12{!
39-.7, ).)/1:,0). 7 1413, . 7(-7-3+> 1., 11)14+,139:2/+:+).7,1-1/-11,2/+N-3+,.) 1()3,N+4-1!
UL, G-7+51).7, 3)11%+N).7)  14-4,189) +I1)1+.@,(:>1-/14):- 4- 7)1 4)l-1)* [93+>.1 41
7+2,1:<(N+0+649(-.7)!/,114,11-H, 1! -79(-/)1!-.7)(+,( 1! -1 /-1 3))2(-3+>.14)/1 3,.7(-7,1 4)!
2(BL7-:, I <IN T/7+:, 1%/ (14412, +2/);L+11)IN).TON>Y/-1, 2/+N-4-I@# %5+(G-".1,+5+1/-]
)A3(+79(-103,NY/YH-"-~"([ I+, 14)/15.4+3)1()3,N+4-1).1)/E"g $(GIM)Y/-I N-%6.1,+%6(ViENT

(019/7-(17(-13).4).7)1;1/,11)(5-. ;13,:,]1)H-/-)/!  K?DB1+):2()!89)14)1/,114-7,112T?/+3-).7)!
4+12,.+?2N)114)V-1+.@,(:-3+>2(,2,(3+,.-4-12,(N'2(,@) 1+,.-/;1)/'3,.19:+4,(1) 179*+)(-1).!
3,.4+3+,.)114)13,:20).4) ()1 @9.3+,.-:+).7,13,.3()7,14)/1:,4,14)13C/39/,14)/'5.4+3); - @+.!
A1/ (-(;13,.1-(ON/, 11 3(+7)(+,11 2()3+1,11 <! 3,:2().1+?/)1;!/-1! 3,.1)39).3+-11)3,.>1+3-1!
4)(+*-4-11-11913-(N, E

!

GH-4)!)/1 J90N-4,(1 89)! .+!/-13/C919/-1 ()/-7+*-1 -1 T2 D114 @C3+/13,:2().1+>.12-(-19.1
3,.19:+4,(1 )4+, L, G-1). ) +.@,(:-4,' <! (-0,.-?2/))). 7)) -7).7, <1 2)(12+3-0;! .+! 1)!
@-3+/+7>1+.@,(:-3+>.1-/N9.-1-/13,.19:+4<((): +7+B.4,1)!-1/,1! 3+%SI%BGZ Y e4(VWe(f(¥)Te
/- AK?DB{WTVC\WH)! $14)!:-(0,1 4)1 #Q#Q;! ()39)(4-189)1)11).1 @9.3+>.14)! /-1 +.@,(:-3+>.]
()3+2+4-189)1)/13,.19:+4,(14)3+4)11+!4)1)-189)4-(1*+.39/-4,13,.7(-379-/:).7)!-46+(+B.4,1)!
-1/-113,.4+3+,.)11()4-37-4-114)1-.7):-.,12,()12(,@)1+,.-  [OBO)I7-/'+.@,(:-3+>.16-14)//)*~(!
-189)1)/13,.19:+4,(1)17B!).! 3,.4+3+,)114)! 3,:2().4) (1 )/! @9.3+,.-:+).7,1 3,.3() 7,1 4)/!

L 4,14)13C/39/,14)17+2,14)1+.7)(BIDB9)) 11)/12(, @) 1+,.-/189+).14)?)1-3()4+T7-(189)! @-3+/+7>!-]
[-12-(7)1-46)(). 7)/-1+.@,(:-3+>.1-4)39-  4-11,?()!/-12,1+3+>.1J9(54+3-189)!,392-(5-!<!/-13-(N-!
)3,.>:+3-189))//,1/)1+2-1-1192,.)(  DxI8I)!.13,.17-1-3()4+7-4,12,(}/-1). 7+4-417- 3-(+-189)!
39:2/+)(-13,.17-/)11,2/+N-3+,.)1;12,(1/,189)! .,129)4)11+.,1).7).4)(1)!89);!.,139:2/+).  4,1/-]
)=+N).3+-14)17(-.2-().3+-;!/-13/C919/-16-14)!()297-(T1,+ B

1,:2/)7-D/\J90N-4,(1).7).4+).4,189)!  )/14)1)89+/+2(+,14)1/,114)()36,1!</-11,2/+N-3+, 31P)!
).3,.7(-(;)  @9.4-1).7-1).7)  1).1)/16)36,14)189)! )/13,.19:+4,(!.,! 6-1 1+4,!13-2-01 4)!
).7).4)(1-89)//,189))17-2-1  @:+4,;)114)3+(\/-1). T+4-41. 17 (-.1:+7+>13,(()37-:).7)!89)!
M17+2,1:<(N+0+6)(- 19.15.4+3)189)14)12,(1 15! <-I{-1 9.-1 K=B-/189)!)/13/+).7)!19:-?-1 191!
2(,2+-11 :+1+,)1;! k-17,11<V+@)().3+VE!



ZNO-/2).7)! ).7+).4)! 89)! 7-:2+B.! 3-2)1 -2()3+-(1 )/! 4)1)89+/+2(¥).! /! &'%&+( )'(,+(
S H#$%0&+.-/189)! @9)! 19:+.+17(-4M 4):-.4- 7)1 ).1)1:,0).7,14)1/-] @+ AN3,.7(-7,;
4)13,.,3+).4,] B17)T,4-11/-112-(7+39/-()1!-.7)4+36-1;119!2(,2+,13,.3)27,1<!/-!,2/+N-3+>.14)!
-2/+3-(19.14+@)().3+-/V.)N-7+*,12,(1/-1).7+4-4E!

1,.1+4)( -1)/1J90N-4,(189)7,4,!/,! 4+3614)2+>189)4-(12/-1:-4,1).N)/13,.7(-7,!1-H-4+(1)!-!

LA A+ @, (-3+>.10/)*-.7)13,:, 12-(7) *+.39/-.7)14)/1:+1: 12+ (-] 89)!1-15)/14):-.4-.7)!
294+)(-14)3+4+(1/+2():).7)14)!:-)(-189)!  4+436-1-91).3+-14)1+.@,(:-3+>3,/,3>!1-I1B17!).!
9.-12,1+3+>.1J9(54+3-14)13/-(,'4)1)89+/+?(+,1324T1)'12()4+12,.).7)!89)+:2 91,!/-13/C919/-;!
3,.7(*+.4).4, -15)/1+%52.1 $(VNMI[CY\ ;14)1"$14)1-2(+/;14)11,.4+3+,)11K).)(-/)1!4)!/-]
1,.7(-7-3+> ;1 *+N).7)-I-l@+4)!! 3,.7(-7,14)! 2(B17-:,E!

n+.-/2).7);1)1J90N-4,(;! <).1()/-3+>.13,.1/-] 81™+(#' 14)'2(,@)1+,.-/;1()39)(4-189)!/,189)!
H?)13,:2(,?-(N1!  1+D12(,@)1+,.-/;17(-7-.4,14)1:- ) (-1))-'<N)89+7-7+*-13,.1)/13,.19:+4,(;!
2,45-N12)(-(1(-0,.-?/):).7)189)1)17)!-3)27-(5-19.-13/C919/-14)1)17+ 2,1).1)/1:-(3,!4)!9.-!
ON,3+-3+>.1+.4+*+493,.3)27,14)179).-1@)!89)!)/! K?DB17-?/)3+>!).)/!3+%SJ%+#$ERVIO!
AK?DBIEWVC\WA)!"%!4)!:-(0,14)1#Q"$D!).N/! 3+%SI%Wif4)!19AK?DBIXTWCc\WA)!$!4)!
,3797()!14)1#Q"PD!).1/8+%SJ%+#$A O AK?DBEREWY c\WA)!0!4)!. *+):?()!4)1#Q"PD!<;!-!
2(,2>1+7,14)1/-13,.7(,*)(1+-189)!.,11,392-;! ).! )/13+%SI%+#3AWJ¥eK?DB (R cTWA4)!"O!4)!
S 4):?()E !

V))17-1-)(-1<13 L -(ON,1-13,.3)27,14)129).-1@)1)17-2/)3+4,12,(1)/!  K2DB)/!J9ON-4,(!
).7+).4)1 89)! 4+36-1 29).-1 @)!.,! 7+).)1).3-0)! 3,.1 [-| @-/7-1 4)! 39:2/+:+).7,;! ., 4)1 9.-I
()3,0).4-3+>;11+.,14)19 -1, 2/+N-3+> 17-/1<13,:,|@9)1()4-37-4-1)1+:29)17-12, () _+".$()(
B63+b#).! 19N-%.1,+%(VEXID/11).7+4,14)189) ;16-7+4-139).7-14)189)1)/17+2,1::<(N+0+61)!
3,.@)33+,.4-12-(7+(14)17+2 KEB!<I2-(-189)1/-1,2)(-3+>.1()19/7)! 3,:2) 7+7+*-1).)/1)(3-4, ;!
6'%2+( ".'6+%1$2/+3-(! 9.1)-#'%".-+,("I+5-*$;! ()19/7-.4,! 89)! /-1 ).7+4-4] +:291,! 9.!
)-H%".+,(3$6-5-*(( d4TI&;!-4):C1;!3,.1()4,.4) ,1-/1-/0- ;1-1/,189)1-H-4)!89)! ()19/7-!
+:2,1+?2/)L2()3+-(1?9).-1@)).)/12(,@)1+,.-/!) .I7-.7,1).139-.7,1)/13,.19:+4,(  ;14)!16-?)('11+4,!
3,.,3)4,(14)!7,4,11/,11()2(,36)1!89)! 1)16-.1()-/+0-4,!<!2/-1:-4,1).1/-1()1,/93+> ;! -129).!
1)NI(,;!"$(918-'%+#-86+)$(',(3%76+&H4)!19!*+4-E!




G4):C1L:1).7+).4)189)!) 113,.7(-(+,1-17,4-//>N+3-1J9(54+3-1-2()3+-(1/-129).-| @})-!1).7+4-4!
?2-.3-(+-189)16-1 +.39:2/+4,17,4,11-89)//,11)/):).7,1;14-7,1;1<13+(39.17-.3+-11-.-/+0-4-11).!
[-11).7).3+-14)14)1)/129.7,14) %+ 17-1, 2J)7+* 1192J) 7+*1/,189)14)12,(115!4)?)(5-!3,.493+(!-/!
3-(C37)#816-*¥-13/C919/-1)1).3+-/;1).139-/89+)(-14)1/-11-3)23+,.)114)/1-41) 7+* E!

1,.3/9<))/1J9ON-4,(1).7).4+).4,189)1()19/7-1  3,.7(-(+,1-1(-0>.17(-1/-4-(1/-1()12,.1-2+/+4-41-]
)1)13,.19:+4,(1)4+,;1.,(-/ D). ND+.@,(:-4,1<!1(-0,.-?/):).7)!-7).7,1<12)(12+3-0 ;189)!
L@9)14)?+4-).7)+.@,(:-4, ;'<B,.189+).! 1)I+.39:2/+>/-1. ,(:-7+*-1-4:+ +17(-7+*-;12,(1/,!
89)!()19/74(-0,.-2/)12()19:+(189)14)16-?)(  13,.,3+4,! B17)7,4,1!/,11)/):).7,11192J)7+* 1I<!

2,1420):). T)-17,7-+4-414)11912-7(+:, .+,;1-19.15.4+3)189)11+):2()!1 1) (5-1192) (+,(I-/-1:) 4+~
A2, 4) (-4 11+ -(+T:B7+3-14)17,7-/'4) 1/, 113,17)114)/13(B4+7,:11,2()V/, 1189)12-(B-11915.4+3);!
)114)3+(L., 1UN)*-(5-1-/1-219(4,14)12,1+3+, -(19.-16+2>7)1+114)1/,189)169?7+)(--3,.7)3+4,14)!
6-?)(1)!,7,(N-4,/-14)2+4-1+.@,(:-3+>.1-/13,.19:+4, (;189) ) 1)/1T.+3,12)(J94+3-4,;16+2>7) 1+1!
89)11,/,17+).)19.-1)129)17-;1.,1/,1692+)(-] @+4,E! !

K%-81"+,(A13% &%

(

W1 ):2-(N;! /! +.0)4+-7-). 7)1 2,17)(+,(  AKAZTCTATT 4+37-4-1 2,(1.9)17(,! K%-81"+(
A13%'&$! 4)! @)36-T[()'("%S$()(TATT _;1()19)/%)!19.-13,.7(,*)(1+-1 1+:+/-(;! ).1)17)!3-1, !
(Of-T+*-1-1 /-1 +.3,(2,(-3+>.1 4)/1 7+2,1:;<(_B"5-)4)'6 1-/13,.7(-7,:1 ()1,/93+>.189)! 29)17-1).1
3,:2-(-3+>.1 3,1 /- 4+37-4-12,(1)/!  210JH)§)'(Wn( "65+".-£"e(UL\)'(_+%."$"+:! 2-()3)!
O@)(+(IN9.-! 3,.7(*)(1+- 17,7-1).7)14+17+.7-E

L9)17(,|K%-81"+,(A13%'&B!)/! q2(U8)Y/-13+7-4-1()1,/93+>.;1).7+).4)189)//-1207/+3-3+>.14)/!
i< D)D) @BIX1+.13,.3()7-(1).189B!2-(7)14)/! @B!<!4)!89B! @)36-;!1)!).39).7(-14+36-!
+.@,(:-3+>. YA2)(:+7)!-/13,.19:+4,(11)4+,13,:2().4)(!89) )/ ) @)(+4,! 5.4+3)! 1)! 3-/39)/-!
DNT.)N7+2,1:)4+,14)1/,112(B17-:,116+2,7)3-(+,11-:CL14)I 7()1tH, 11 2-(-1/-1-489+1+3+> 14)!
£4%4) 4-1/+2():1+.3/9<).4,1/, 11 4+@)().3+-) 11 <IN-17,11-2/+3-4,112,(17-/)11). 7+4-4)1;1 4)! - 4.]
89)1)17-1297/+3-3+>.11-/34%6+(5$)$6(,$6(. +BSB=+N).3+-14)17(-.12-().3+-1).139-.7,1-1/-]
3,:2,1+3+>.1<13C/39/,14)lk:<_E




L,11)129)4 )13,:2-(7+(V/-1-@-+(:-3+>.12, (F-(+-1)+:2,(7-.7)11(-0, ) LIA !

! WiM',(89)! .,1)1! 3+)(7,1 89)! /-1 292/+3-3+>.14)/1 7+2,1::<_1).1)! _@B2)(:+7-1-/!
3,.19:+4,(1:)4+,13,:2().4)(189))/! ) @)(+4,!5.4+3)1 1)1 3-/39/-l ))NT.1)/1 7+2,1:)4+, 1 4)1/ 1
2(B17-:,116+2,7)3-(+,11-1:C114)1 7()11-H, 11 2-(-1/-1-489+1+3+> 1 4) 1*+%+) 4-1/+7();1+.3/9<) 4,
1,114+@)().3+-/)11<IN-17,11-2/+3-4,112,(1/-11).7+434)1-1(-0>.1)1!89)!)/1:B7,4,14)!3C/39/,!
HNT+2 )< 1IDIO3N)L +).1)/L @B+1).1.+.N9.-12-(7)EN!

R/AB7,4,14)13C/39/,! 4)13-4-19.,14)1/,117+2,111::<_16-14)1))1.-%6'()'(610'#-"-.-/" _;11+):2()!
89)!11)17).N-13-2-3+4-412-(-1)//,:1 4)@+.+3+>.189)).)1()3,N+4-1).1/- IN-%6.1,+%6(cMY/!_+".$(
'(B63+b+14)1014)11)27+):2()14)!"PPQ;189)1)1297/+3>1).1)/| @BB,.!@)36-Td()'(6'35-'&8%(
Y (WYYd!

R.13,.1)39).3+-:1/,189)!1)12972/+3>!).1)/|_@RB,!@9)!)/!:B7,4,14)13C/39/,14)!/,117+2,1k:< |
1+, Y-IN-%.1 45! +".$()'(B63+b+!).1/-189)11)1()3,N5-1/-1 Y'#t-"-.-[" 14)1/,114+@)().7)1!7+2,1!
1< 14)@+.+3+>.14)1/-189)1 3-292.-%( " (&75$)$()'(.S,.1,$ 14)17-/)115.4+3)12-(-189) ;!
3,:2().4+).4,14+36,1:B7,4,14)13C/39/,;! )/\/)37,(1294+)(-#N9-/}).7)14)493+(B9)!1)!)17-7-.!
+.3/9<).4, ;L,11,/, 1, 114+@)().3+-)1I<IN-17,11-2/+3-4,112,(-11).7+4-4)1:13,: l-@+(:-1.9)17(,!
K%-81"+,(A13%'&$+.,17-: 2+B-113,:+1+,.)1E

]1-15;19.13,.19:+4,(1:)4+,189)1 2()7).4+)(-! +.@,(:-(1)! 0 12)37,14)/1 ;4,1 4)! 3C/39/,! 4)!
39-/89+)(-1 4)!1/,11 7+2,1:< 1<13,:2(). 4)(/,!-! @+.14)1 -151 %/, (-(;! 3,.L -(ON/,! -1 3(+7)(+,1!
2()3+1,1;1/-113,.1)39).3+-11)3,.>:+3-11)12)3+-/)).7)! 1 +N.+ @+3-7+*-1189)! 19! -2/+3-3+>.1 +7?-1 -
192,)(1).1191)3,.,:5-;1 7-11 <1 3,:,1)=+N)! )/l K?DB4)?5-! 1-?)(! 89)! /-! 4)@+.+3+>.! 4)/!
3,.7(,%)(7+4,17+2,1%).5-1+.39+4-1).19 -1 N-%.1,+%(\cM)0!4)!1)27+):2()14)I"PPQ;14)/1+".$(
)'(B63+b+!89)! 4+36-N-%.1,+%(\¥! _+".$()'(B63+b+!1)! 29?/+3>1).1)/l @B()'(Td()'(
6'35-'&8%'()'(WYYd3,.3()7-:).7)! "5%'(,+6(3SJ-"+6(T[ZY\(f(T[VR-(-;!9.-*)0V,3-/+0-4-!
)17-1<11-241,189))1-14) @+.+3+>.11)1).3,.7(-2-.1).19.1 ="g$(G!I!;1+.3,(2,(-4,12,(1.9)*!
N-%.1,+%(VAYZ +".$()'(B63+b+;14+(+N+4-1-1/-11).7+4-4)114)13(BAYL 2% <1 $&3%"")'%(
3$%( 62( &-6&/41! 3,.1)39).3+-1!)3,.>:+3-11)12)3+-/:).7)! 1+N.+@+3-7+*-1! 4)(+*-4-1! 4)! /
97+/+0-3+>.14)!7+#=B).119!4)7)(:+.-3+>.E!









































































