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eHb!+ #6-8($,#('HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH HH S HHH HHHHHHHHE

+DAG)&' <!+, #6-8($,#( HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHE B HHHHHHHHE
<H;! L$68(($,#! ,# LSBB&'&#)! R$)$.4)$,#"G)$,#(! B, )D&! 54((&#.&’!
P$'-$#&!=#08OMHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH R HHHHHHHH
<HO!3K4CS$#4)$,#! B )D&! +-$C4)&! =CG46)! B )D&! +D$#&(&! 54((&#.&!
P$'-$#&!=#08OMHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH R HHHHHHHH
<HX! =#%&()$.4)$,# B! 5,($@-&! '8)6,C&(! ,B! L$BB&'&H)! R$)$.4)$,#!
=#()'8 C&H) (HHHHHHHHHHH H HH I H
<Ha!5,-$6* $CG-$64)$,#(1 B, +DSH#&(&! GA((&#.8'1 4$'-$H#& (1 $#!'&086SH.!
4$'6'4B)1&CS(($,IHHHHHHHHHHH HHHHHHHHHHHHHH B H HHHHHHHHHE
<HaH;! 5,-$6* $CG-$64)$,#(! B, )DEI&()$6! GA((&#.&'! 4$'-$H#& (!
$#080) *HHHHHHHHHHH H B
<HaH9! [D&! '-&! B! +D$#4! $# )D&! $#)&'#4)$,#4-] 6,,G&'4)$H# B,'!
4$'6'4B)1&CS(($,#(14@4)&CYHHHHHHHHHHHH HHHHHHHHHOIEHHHHHHHHHHH
<Hb!J8)8'&!c&(&4'6D!L$'&6)$, HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHOBHHHHHHHHHH H

c&B&'&#6 & HHHHHHHHHHHH T HTHHHH SRR HHH T HH HHH

PG G&#0$KHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH D H
PH;"#$)!", )N&() HHHHHHHHHHHHHHHHHH S HHHHHHHHHH
PHIT,DA4#(&#!6,$#)&.'4)$,#!)&() HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHRSHHHHHHHHHHHHHH

PG G &HOSKHN H H H HHHHHHH B H
NH;H1&#($)$%$)*14#4-*($(), BIG'$6&1&-4()$6$)*!, BIO&GHHGIHHHMEBHHHHHHHHH
NHO!I&H#($)$%$)* 4#4-*($(!, BI#4)$,#4-1ZL5!." E)D' 4 ){HHHHHHMKMHHHHHHHHH
NHX!I&#($)$%$)*14#4-*($(!, B! B8&-&BRSERYEHHHHHHHHHHBHHHHHHHHHHHHH

PG G &HOSKIHH H H HHHHHHHH G
+H;1 118 ()$CA)E&(IB, '&.$,#1GA$10&CA#0IC,08-113QH!1;:22HHEBIEH
+HOIL$(6'&)&!6D, $6&!4#4-*($(1&()$C4)&(113QH! 1k H2AHHHHHBEMHHHHHHHHHHH
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J=z"c3! ;[ [P/ PP/ PIMC'5" z3f=+1 ZMZ 1 3R=II="fll Ng! ZPI3|!

A\e: h9:;: HHHHHHHHHHHHHHHH TS HHHHH
J=z"c3! 9! [ '[P/ PfMc'5 Z3f=+! ZMZ ! 3R=lI="fi! Jc'R! 3+°f "R=+!

13+[cl!=f! 9:;:  HHHHHHHHHHHHHHHH HHHHHH HHHHH T HHD g HHHHHHHHHH
J=z"c3! X Pff'P/! Zc'AM! cP[3I! J! 5PII3fZ3c! +Pcc=3L! L"c=fZ!

<] h9:;b 'HHHHHHHHHHHHHHHH T HHHHH
J=z"c3! alZc'A[M! JIP=clJc3=ZM[IT*/"R 3R ;\<b h9:;b 'HHHHMHHHHHH
J=z"c3! b!P=c![cPfl5'c[!Ng! c3Z= “fll =fl R=//="fl! c[S !Ng![M3I3fL!"J!

9:;b  HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH T BROHHHHHHHHHHHHHHE
J=2"c3! ] 1J c3+PI[II" JIP=cI5PII 3fZ3c![cPfI5 c[!"5![ 1 9:Xb HHHMHHH
J=z"c3! e!5PII3fz3c!P=c![cPf5" c[INg!c3z="fi=fl  9:;b 1PfL! 9:Xb IHkH!
J=2"c3! <I5¢73+[="fII"J1J""c3 IP=c!Jc3=ZM[![cPJJ=+ IT'/"R3II"5![!

9:Xb HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH A HHHHE
J=2z"c3! \ IP=cl+PcZ’! J'c3+PI[IINg!c3Z="1l =f9:Xb 'HHHHHHHHHFIHHHHHHHHHHHHH
J=z"c3! ;: P=c+cPJ[! +  9!3R=II="flI5C 73+[=" firsict - 9:b: HHHHEBHHHH
J=z"c3! ;; '+ ol 3R=lI="fl! Ic'R! [5! J=T3! 3R=[[3cl! =fl [M3 ! A'c/L!

N3[A33f  ;\]:  W:;a 'HHHHHHHHHHHHHHH e HHHHHHHE
J=z"c3! ;919:;aZ INPI[[P!I  + ol3R=II="fINg!+"f[c =3I=f1 9:;a lae!
J=z'c3! XI[ [P+ o!3R=lI="fll=fl  +M=fPINg!I3+[cl!Jc'R A\ TN

9:;:  HHHHHHHHHHHHHHHHHH T T HH R HHHHHHHHHE
J=z"c3! ;a!+ g!3R=lI="fIl Jc'R! [M3! +M=f313! [cPfI5 c[! I3+ [c! =f

9::e  'HHHHHHHHHHHHHHHHHHH T H R HHHHHHHHHE
J=z"c3! ;b !+ ol 3R=lI="fl  >3R=lI="fl! =f[3fl=[g > J"3/! +fI"R5[="1!

PfLIJ"3/1=f[3fl=[g!" JM3! +M=f3I3IPT=P[="fI=fL"  I[cg!Jc’R!l  ;\<: |

[t 9:;X IHHHHHHHHHHHHHHH BN HHHH
J=z"c3! ;] [ 5! 9: [cPII=+II All=f! 9:X] HHHHHHHHHHHHHHHHHHHRHHHHHHHHHHHHHE
J=z"c3! ;e INPI3/=f3! |+3fPc="1"J! + 9! 3R=II="fll Jc'R! [M3! +M=f3I3!

P=c![cPfI5c[I3+[ ¢ rsirt - 9:X: IHHHHHHHHHHHHHHHHHHEHHHHHHHHHHHHHE
J=z"c3! ;<! PT3cPZ3! J'3/! 3JJ=+=3f  +g! J'c! f3A! +RR3c+=P n 73

P=c+cPJ[! N3[A33f! A\ PfLl 95aM 13'e3! 5cT73+[="1i! "SI

9:b: HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH T HHHHE
J=z"c3! ;\ P=cJcPR3![3+Mf/'Zg!= ffTP[="f 'HHHHHHHHHHHHHBMHHHHHHHHHHHHHE
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J=z"c3! 9: IR P=f3R=II="fll[cPL=f Z!I+M3R3IIP//I" T3c![ M3IA /L  HIH!
J=z"c3! 9; Jig=fz! +g+/;3 'HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH S HHHHHHHHHHH
J=z"c3! 99! c5S ! Jc! L'R3I[=+ PfL! =f [BcfP[="fP/! J/=ZM]I! PfL!

"T3cP//'Zc’ A[MIL"c=f z)\<] W:;b HHHHHHHHHHHHHHHHHHEEHHHHHHHHHHHHE
J=z"c3! 9X Pff'P/IcP[3!"J! +MPfZ3 11)J1 C5S I PfLI/=f3Pc! [c3fL! /= f3!

Jc3+PI[IL"c=fzZ! \<] W:;b HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH R H
J=z"c3! 9a![ cPfI5'c[! c3T3f"3! PL I [M3! PT3cPZ3! [=+S3[!  5¢=+3! 'J!

N'[M! L'R3I[=+! PfL! =f [BcfP[="P/1 J/=ZM]I! JCR! \<] it 9:b

HHHHHHHHHHHHHHH T D HHHHHHHHHHHHHHE
J=z"c3! 9b!+c"L3!'=/15c=+3IIL"c= fz! \<< W:;b 'HHHHHHHHHHH¥AHHHHHHHHHHHHHE
J=z"c3! 9] IPff"P/1J"3/13J)=+=3f+ g+MPfz3IIcR!  \<] It 9:b HEa] !
J=z"c3! 9e!! P=c+cPJ[! "53cP[3L! Ng! + M=f313! P=c/=f3I! L"c=fZ! A \\ Y

9:;a HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH T HHHHH
J=z"c3! 9<1J"3/130J=+=3f+g! JIP= c+cPJ[! "Af3L!Ng! + M=f313! P=c/=f3l!

L'c=fzt ;\\  W:;a HHHHHHHHHHHHHH s HHHHHHHHB
J=z"c3! 9\ 1J"3/1+fI"R5[="fI PfL! +° 9!3R=lI="flIL"c=fZ! <] h9:b

'HHHHHHHHHHHHHHHHH I H R HH HHHHHHHE
J=z"c3! X: 15/ 3 PINTPc=PN/3I I =fl P=c! 5P113fZ3c! [c PT3/! L3RPfL

HHHHHHHHHHHHHHHH T R HHHHHHHHHE
J=z"c3! X;!C3I=L"P/I"JIL'R3I[=+ I P=c!5PII13fZ3c! [cPT3 /' L3RPfL! =fi

M3! T3+ IRL3/ 'HHHHHHHHHHHHHHHHHHH b HHHHHHHHHHHHHHL
J=z"c3! X9 C3I=L"P/Il *J! =f[3cfP[ ="fP/! P=c! [cPT3/! L3R  PfL! =fl [M3!

T3+ \R'L3/ ' HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH T HHHE e HHHHHHHHHHHHH
J=z"c3! XX Pff"P/l 5¢=+3! 3/PI[=+= [9! J!L3RPfL! JC'R! A<] it 95b

HHHHHHHHHHHHHHH T S HHHHHHHHHHHHHHE
J=z"c3! Xa NPI3/=f3! P=c! 5PII3fZ3 ¢! [cPfI5’c[! L3RPIL! P fLl + o

3r=1="fl 'HHHHHHHHHHHHHHHHHH T HHHHH
J=z"c3! Xbi+" ol 3R=lI="fl  53c!5PII3fZ3c! S=/'R3 [e3!L'e=fzt \<] W

9:X: HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH R HHHHH
J=z"c3! X]! L R3I[=+ P=c! 5PII3fZ3 c! [cPT3/! J'c3+PI[I! = fl +M=fP!

L'c=fzt 9:;] W:X: HHHHHHHHHHHHHHHHHHH e HHHHHHHHHHB
J=z"c3! Xe!H3ctP[="fP/!P=c!5PI 13fZ3¢! [cPT3/1 J'c3+P IprIcrR Y

+Mm=fPiL"c=fz!  9:;] W:X: HHHHHHHHHHHHHHHHHHHH S HHHH
J=z"c3! X< | =R"/P[="fl R°L3/! "J! + [t =R5P+[I! JC'R! +Pc Nfl [P? >

3R=II="fll[cPL=fZ SPfLI+PCN I JJI3[= fz HHHHHHHHHHHMHHHHHHHHHHHHHH



J=z"c31 X\1J"["c31+PcN I P/ APf +315c=+31"fL3c![Mc33  1L=JJ3c3]!

PII"R5[="1l 'HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH HH HH e HHH HHHHHHHHH
J=z"c3! a: 1+3C 1J'['c3ILP=/gi5c=+3]  I[cPL3LI=fi =+3IL"c=fz1 9:\ W:;e

'HHHHHHHHHHHHHHHHHHH A H I HHHHB R HHHHHHH HHHHHHHE
J=z"c3! a;!PT3cPz3![=+S3[I5c=+3!  PfLI5PII3fZ3c! P=c![c PT3/1L3RPfL!

"fL3c!L=JJ3c3f[!I+3f Pc="crR! 9] 1 9:X: HHHHHHHHBIlMHHHHHHHHH
J=z'c3! a9 Pff'P/l  + ol 3R=II="fll PfL! PT3cP 731 [=+S3[1 5¢=+3! JICR !

L=JJ3c3f[!I+3fPc="I1 L"e=fz2 9:;] wW:x: HHHHHHHHHHHHFHHHHHHHHHHHHHHH
J=z"c31 aXi 3?[cP! +[! "fL3c! L=JJ 3c3f! 1+3fPc="Il IR 19:5] 1

9:X: HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH RS HHHHHHHH HHH
J=z"c3! aalP=c/=f31c3T3f"3!"fL3c 1 L=JJ3c3f[! 1+3fPc="1 IR 93] !

v 9:X: 'HHHHHHHHHHHHHH O
J=z'c3! ab! Pin + ol 3R=I="fI c3M1! " fL3c! L=JJ3c3f[! 5c=+3 !

3/PI[=+=[g!"JIL3RPfL IHHHHHHHHHHHHHHHH e HHHHHHHHH
J=z"c3! a] ! Pin 3R=II="fi! c3I"/] ! "fL3c! L=JJ3c3H[! ZL5 1 zcAM!

cP38l  HHHHHHHHHHHHHHHHHHH G S HHHHHHHHHHH H H
J=z"c3! ae! P/ 3R=lI="fll c3I"/[l 1"fL3c! L=JJ3c3f! J"3 /13JJ=+=3f+g!

zcAM  'HHHHHHHHHHHHHHHHHH DR HHHHHHHHHH H
J=z"c3! a<![ M3!l W'cT3Ic3/P[=fIM=5IN  3[A33flP=c/=f3IRPcS3  [!IMPc3!

PfL1Jc3d"3f+g!IMPc3 HHHHHHHHHHHHHHHHHH e HHHHHHE

J=z"c3! a\ ! P=c! 5PII3fz3c! [cPT3/! L3RPfLIN3[A33fl  33P 1+"f[c=3Il

PiL! +M=fPIL"c=fz! 9:;a W:X: 'HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHSRHHHHHHHHHHHH
J=z"c3! b:! C3/P[="fIM=5! N3[A33H! [M3! RPcS3[! IMPc3! PfL | [M3!

Jc3d"3f+g!IMPc3!=f! 9:; X |HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHGEMHHHHHHHHHHHH H
J=2"c3! b; IP=c/=f3IRPcS3[IIMPc3!  PfL1Jc3d"3f+g!IMPc3! =f19:;;X Higda!
J=7"c3! b91Cc 3P/RPcS3IIMPC3IPfL  IRPcS3[IMPC3!I=R"/P  [=fINPI3L!

“fIM3IL=1+c3[31+M = +3wptPigl=n=t 9:;X HHHHHHHHHHHHHBEHHHHHHHHHHHHHE

J=7"c3! bXIP=c/=f31Jc3d"3f+g!IMP  c3!"5I[1  9:X: I"fL.3cM3! 3" 13[l !

piL! + cl=P HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH e s H HHHHHHHH
J=7"c3! bal P=c/=f3! RPcS3[!l IMPc3!  “J! [M3! RPcS3[ ! N3[A33fl 33P!

+"flc=311 PfL! +M=fP1"fL3ct (M3l 3" 13[l 1Pl +'Cl=P 151

9:X: HHHHHHHHHHHHHHHHHHH G D HHH A HHHH HHH
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[ PN/31 ;1 ZAS 1 TP/M3IL PAL! /=33[=R3 I JcR! 95X 1 =5++1 J=g[Mm!

PI3IIR3I HHHHHHHHHHHHHHHHHHH I H et H H HHHHH HH
[ PN/3! 9IL c=T3cIIN3M=fLI[M3!  Zc'A[M!"JIP=c![cPfI5 ‘c[IL3RPL  HHBEH
[ PN/31 X1 | "RRPcg! "J! J'['c3! Z/° NP/ +  o! 3R=II="! [+3fPc="I !

=//"l[cP[3L!=fI[M=I! 13+[=f  HHHHHHHHHHHHHHHHH S HHHHHHHHHH
[PN/31 @l PNIM3! PfL! 53c+3f[P Z3! Pff'P/l  c3L"+[="l 0]

I[PN=/=IP[="f! P[! 9::b 1 3R=l="111 /B3T3 + R5Pc3L! [T NP"!

3R=II="l1/3T3/I HHHHHHHHHHHHHHHH S HHHH HHHHHHHHHE
[ PN/3! bl 3fT=Cc'fR3f[P/! =R5P+l I Jl =f+/"L=fZ! =f[3cf P[="fP/!

PT=P[="fi=fC!M3! 3" 13[l 1j ZRNR 'HHHHHHHHHHHHHtHHHHHHHHHHHHHHHE
[ PN/3! ] 1=REP+[I1'fl+ R53[=[=" fIL"31['1L=JJ3c3f[!5 “f=+g!'5[="fIl" !

3" 13[I  'HHHHHHHHHHHHHHHHH T HHHHHHHHHHHHHHH H
[ PN/3t e+ cl=P  1=R5/3R3f[P[="fI5MPI 3'HHHHHHHHHHHHHHH i HHHHHHHHHHHE
[ PN/3! <1=L"I[c=31!+"T3c3LINg I5=/"[13R=I1="fl![cP L=fz!I+M3R3 H9: !
[ PN/3U N1 /1 1 3I[=RP[3I! “J! LR3I =+! P=c! 5PII3fZ3c! [cP fls'cf!

L3rRPiL  HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH O
[ PN/3L;: U/l 13I[=RP[3IM)!  =f[3cfP[="fP/!IP=c!5P 113fZ3c![cPfI5 c[!

L3rRPiL  HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH O
[ PN/3L;; 1 f=[ WO BIfe3IM] HHHHHHHHHHHHHHHH S BHHHHHHHHHHHH
[ PN/3! ;9 I TPC 1/PZ! cL3c! 13/3+[="f l+c=[3c=P!J'c!L'R3I[ =+ L3RPAL!

R'L3/ HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH DR H
[ PN/3! ;X1 TPC ! /PZ! “cL3c! I3/3+[='f I +c=[3c=P! J'c! =f[3cf P[="fP/!

L3RPILIR'L3/ HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHE R H HHHHHHHHHH
[ PN/3! ;a 1+ =f[3ZcP[="fI [3I[! c3 "1 I°c! L'R3I[=+L3 RPfL! R°L3/!

RL3n XHHHHHHHHHHHHHH BB HHHHHH
[ PN/3! ;b 1+ =f[3ZcP[="fI [3I[! c3 "1 °c! LU'R3I[=+L3 RPfL! R'L3/!

RL3n aZHHHHHHHHHHHHHHHH BB HHHHHH
[ PN/3! ] 1+ =f[3ZcP[="f! [3I! c3 1"/ 3c! =f3cfP[="f P/! L3RPFL!

RL3! IRL3 XHHHHHHHHHHHHHH S HH HHHHHHHHHH
[ PN/3! ;e 1+ =f[3ZcP[="f! [3I[! c3 1"/ 3c! =f3cfP[="f P/! L3RPFL!

RL3! IRL3! aZHHHHHHHHHHHHHHHHHH S HH HHHHHHHHHH
[ PN/3! ;<1 T3+[c! 3cc’c! +cc3+[= ‘fl R'L3/! J'c! L'R3I[= + P=c!

5PI1I3fZ3c![cPT3/IL3R PiL. HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH G H

! "$
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[ PN/31 N 1 T3+[c! +cc3+[="fl R'L 3/t Jc! =f3ctP[="tP/ I P=c!

5PI13fZ3c![cPT3/IL3R piL. HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH T H
[ PN/3! 9: 13/PI[=+=[g!" JIL3RPAL! =f[3c5¢3[P[="f 'HHHHHHHHHHHPHHHHHHHHHHHHHH
[ PN/3!9; 1C 31" I [M3! 53L L"e=fz! ;\<] h9:;b HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHFE
[ PN/3I Q91T P/"311° JI=f5"[ITPc=P N/3I 'HHHHHHHHHHHHHHHHHHH e HHHHHHHHHHHH
[ PN/3! 9Xi+ P/+"/P[="fI3d"P[="fl 'HHHHHHHHHHHHHHHH R HHH HH
[ PN/3! Qal L 3I=zf! "5[="fIl ¢! L= JJ3c3A[! 1+3fPc="1! L c=fz! 9] k

9:X: HHHHHHHHHHHHHHHHHHH S HHHHHHHH

[ PN/3t 9bt / P+S! 0t PIPAPT3I! PF L! 3?[cP! +'I[! "fL3c! [ 3p ! PAL!
+cl=P 'HHHHHHHHHHHHHHHHH T BHHHHHHHHHHHHHHH H
[ PN/3! 9] 15 PII3fZ3c![cPfI5c[!c 3T3f31')  +M=f3I13!P=c/=f3I!"fL3 !
L=JJ3c3f[!I+3fPc="I! =f1 9:X: HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHSHDHHHHHHHHHHHHHHHH H
[ PN/3! Qel3I[=RP[="fI"J!13/PI[=+ =[=31'JIP=c![cPT3/!  L3RPfLIIcR!  3dH
1;a2HHHHHHHHHHHHHHHHHH T HHH SR HHHHHHHHHHHH
[ PN/3! 9<I3I[=RP[="flc3I"/[!"J! L=l+c3[3+M=+3PfP/  gI=I HHHH}gGAEHHHH
[ PN/ O\ IL P[PIL3I+c=5[="f  HHHHHHHHHHHHHHHH S HHHHHHHHHH
[ PN/3! X:t =R/P[="flc3IM[I1"J I"f=[15c=+3I!PfL!Jc3 d"3f+=311"5![ !
9: X1 1"fL3c!L=3J3c3f[!5¢c= +311+3fPc="1 HHHHHHHHHHHHHBRIBIHHHHHHHHHHHHHE
[ PN/3L X;1 5c73+[="f1 c3I"[I! *J ! RPcS3[! IMPc3 >+ P=cJPc3! PfL!
Jc3d"3f+=3I! "5! [ 9:X: 1 "fL3c!  L=3J3c3f[! +PcN'fl 5c= +3!

1+3fPc="1INg!L=I+c3] 3+m=+3riPigi=l  'HHHHHHHHHHHHFHHHHHHHHHHHHHHH
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P[PZ ! P$'['4#(G,)!IP6)$,#!Z',8G !
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6,8-01$#086&!16$"8(6-,80(>!4#! &BB&6)! ) DAN(! (&%& &-*1# HANE.-$.$@-&!

A+ #96&')&014$'6'4B)IC&A#(14$'6'4B)ICA#BBA6)S & (16, #%&")!'8&)$ &0IGA((&#.& 148 G-4#&(!),!
B'&$.D)&14&', G-4#&(!),|&K)&#0!)D&$' E, F$#.1-$B&>IED$6D!6,8-0!(4%&!)D&C!B',C! @&S$#. G4'F&O!
4#0"'&G-468)-&((1&BB$6$&H)!B'&S$.D)& (14)!) D&! (4C&!)$C&H

! $$
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&BB&6)(! ,#! 6-$C4)&! 6DA#.&H! J,'! &KACG-&>! B8&-! (8-GD8'l DA(! @&&H!
)4#(B,C&O! $#),! 4(&8(1 M of o> ED$ED! $(! 4! ($.4SBS64H)! 4&"(,-!
G'&68'(,'1B,)D&!$((8&(!,B14$'1G,--8)$ #H![D&!&CH(($(# B! G4)$68-4)&(!
B',C1)D&!4%$4)$,#!(&6),6,8-0! @&!&$)D&10$'&6)-*1(64))&'&0!,14@(,' @&O!
@* (,-4" '40$4)$,#(! )D4)! $CG46)! )D&! C$6',GD*($64-! 4#0! )D&! ,G)$64-!
G',G&)$&(IGE&'68#)4.&(1$#)DE&IASH!

! =#1)&'C(! ,B! Q84#)$B#. 4--1 (,8'6&(!,B! ZMZ(>! 64'@ #! 0$,K$0&!
&B$%4-8#)! 10&2IDA(! @&E&H! $#)',08680! 4(1)D&! C&)' MBR.648(&! + o
$(1)D&IC,()!($.#$BS64#)| ZMAHQBAH)$B*! #&IZMZI&CSH(($,#$H#I+ ol$(
),/C8-)$G-*)D&!4C,8#)! B)D$(IF$#0!, BI&CS(($,#1$#!) ##& E$)D!$)(!.-, @4-!
E4A'C$#.! G,)&#)$4-! 1ZA52) 19%4-88&>! ED$6D! 4--E(! 8(! ),! C&4(8'&!
0$BB& ' &H)! &CH(($,#(1$#! #84($R! C&)'S6HDE!'&4(,# ED* E&I#&&0 1), !
D4%&!1)D&! C&)'$6!$(1),! @8$-0!41'&4(,#4@-&! B'4C&E,'F!),1 Q84#)$B* D, E!
E&! 64#! @&#&B$)! B',C! &CH(($.#(! '&086)$.#(! $#! 0$BB&'&H)! (,8'6&(H
P-)D,8.D!+ ol DA(! @&&H §($0&'&0! 4(1)D&! C,()! ($.#$BS64#)! ZMZ(>!
&CS(($,#(1-SF&!+MA#OIT I DA%&IC,'&IG,E&'BS-I$CG46)(!,#!6-$C4)8&!
6D4#.8>! &(G&6$4--*1 )D&! 4(6&#04#)! B )&CG&'4)8'&(! 6,C$#.1 B',C! 4%
G,--8)$,#D4%&! ($C$-4'1 &BB&S) (1 40-ECH(($,#(H[D&!)4@-& @&-,E!-$()(!
ZA51%4-8&(!,BI( &%8&'4-1ZMZI&$(($,#(1B',C!=5++I$B)D!R(&(( C&H)!
19:;:a42 M{D&!ZA5!%4-8&!B, 1+ ol&Q84-(1),! #&&K4B6)-*I($#6&!1$)!$())D&!
@48-$18&18#$)!),|Q84#)$B*14--1ZMZI&CS(($#(H

|

"<7>6ILI1ZA51%4-8&(14#0!-$B&)SCHY, C19:;X1=5++1I$B) D14((&((C&#)! !

ZA5 !
! /$B&)$C&1*&4(2
9:1%&4'( ! &4 !
R&)D4#& ;9Hd <! Xal
MJ+W\Ka4! ;bb: !
:XH4 Xe\: !
1D*0',B-8,',64'@,#2! !
+J+ W!
ab! e:9: ! bXb:!
16D-,',B-8,',64'@,#2!
$)',8(1,K$0&!1f 92! :9; ! 9! I\<!
+4'@,#)&)'4B-8,$0&!11+42 b ! a\lb: ! exb:!

b1+ 08! $(1 4! C&4( 8'&C&H)! B, 0&(6'S@$#.! D,E! C86D! .-, @4- E4'C$#. 64#! @&! 648(&0! @*! 4!
$%&#! 4C,8#)! 4#01)*G&! BIZMZ(H! =#! (,C&!'4'&! 64(&(>! + 9&!14-(,!'&B& (1 &Q8$%4-&#)164'@ H#!
0$,K$0&>IED$6DIS(14#,) D& ($C$-4' @8)!0$()$#6)! C&A(8'&CEH)IB' CIEDA) E&I0&(6'S@E&04@, %&H
NZ-@4-1 EACS$#! G')&#)$4-1 $(! 4!'&-4)$%&! C&4(8'&! ,B! D,E! C86D! D&4)! 41 ZMZ! )'4G(! $#! )D&!
4)C,(GD&'&H

! $9
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=H#! &H&'4A->] + ol $(! 6,#($0&'&0! #&! B! )D&! C,()! ($.#$B$64#)!
ZMZ(1 &C$))&0! @*1)D&! 4%$4)$ #! (&6)," )D&'&B,'&>! $)! $(! $#6-80&0! $#!)D&!
3"13[I1 L) &GD&H(#19::92H!I=#19::951  4$'6'4BDA0!&C$))&O0! .-, @4--*14!
).)4-1 Bl |<\I C$--$,#1 ) ##&(1 B! +* o> ED$6M16'&4(&0!),! ;! C$--$,#!
) ##&(1@*19:;X 11P[PZ19:;X2 HIP-C,()!<:Y!,B!)D&!.4(1&C$(($,#('B',C!
)D&! 4%$4)$,# $#08()'*! 4'&! @4(&0! 48'6'48))'4%&--$#.1 4# 4%8'4.8! B!
>hi:IFC 11P[PZ!9:]@2 H!M,E&%&'>)D&'&! $(1#,! @&))&' ) 4#(G,)4)$,#
4GG',46DIE$)D!'&(G&6)!)SCEEBBS6$&#6*1 440109 R 6! &CH(($,#(H!=#!
G4)$68-4'> =+P 19::\2! B,'&64()&0! )D4)! 4%$4)$,# &C$(($,#(! E,8-0!
JEIX:Y  he:nY! @*9:b:l 6,CG4'&0!),! )D&! -&%&- B! &CS(($,#(! $#!
9::bH!=#4003$)$,#>1)D&I&CS(($,#!,B!4!B',C!)D&!4%$4)$, #!(&6),' E,8-0!
@&!14-C,()))D'&&!)$C&(!B',C!9::: h9:b:H!!
|
OMOMO!"?AW6=@8AIFIHA?! @K6!<87>896!89D5F@?J

['B,'&64()!B8)8'&!4$') 4%8&-10&C4#0>10$BB&'&#)!48)D,'$)$&(>!(86D!
4(' P$@8(>! N,&S$#.>! =P[P>! =+P"1 4#0! 74G4#! P$' BN L&Y%&-,GCE&H)!
+,'G,'4)$,# 17PL+2>! D4%&! G',086&0! (&%8&'4-! ()80$&(H! [D&*! 40,G)&0!
0$BB&'&H)! &KG-4#4),*! %A'$4@-&(! $#! )D&$'! C&)D,0,-,.$&( B! @,)D!
G4((&#.814#01B'&%$.D)!)'4BB$6>|ED$6D!64#1@ & (4B BOH

N&648(&! ZL5! $(! #&! B)D&! G'$C4*10'$%& (! B,'")D&!.",E)D!,B!
4$'1Y MG, 0&CA#0>1 &(G&6$4--*IB,')D, (&I $#08() $4-$(&0!6,8#) $&(>14--!
48)D,'$)$&()D4) G'&(&#)&0! $#! [4@-&! 40,G)! $)! 4(! 4#! $HO&GEHO&H)!
%4'$4@-&!),1&()$C4)&!)D&!BS)8'&! .- @4-14$'1)'4BB$6!CA'F&)H![D&!., E)D!,B!
)D&IAS'-$#&I$#08()*IDA(EH#I4()ES6&!)DE&!I'4)&!, BD&I4##84-1$#6'84(&!
B! )D&! E,-0! &6,#,C* $#! G'&%$,8(! *&4'(" D,E&%&'>! )D$(! F$#0! B!
'&-4)$,#(D$G! $(! E&AF&H#EOIGBE. &C&' . $#.16,8#)' $&(>! SH&H! +D$#4H! P(!
41 '&(8-)>! '&(&4'6D&'(! )&#O! ),! 8(&! G'$%4)&! 6,#(8CG)$#! 4(1 4#!
A#4-*($#.) B46),1 ), ()80* 4% )'4BB$6! 0&CA#OH! [D&! 0&.'&&! B!
8' @4HS(4)$,# SH! $#%8()$.4)&0!'8.$ #(| &#4@-&(!.' E)D! $#! E&4-)D>! ED$6D!
$#6-80&(1G'$%4)&! 6,#(8CGHH!)DS(>! P$' @8(14-(,1)4AF&(1$)!$#),1466,8#)!
$# )D&S$! B,'&64()(! B! GA(E&#.&! 4% )4#(G,)! 0&C4#OH! [D&!
6,CG,($)$,#!,B)D&!-4@,8'1B,'6&! (&' %&(! 4! ($C$-4'| B8#6)$,#H!" @%$,8(-+>!
)D&G,G8-4)$,#1$(14#,)D&'ICAV,1B,'6&1)D4)!0'$%& (1) D&!CA'F&)!."E)D!,B!
481G A((&#.&'1) 4%&-H!
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J.C! VY4%&—-&'( ! G&(G&B6)$%&(>! Q84-$)* B! (&'%$6&! $(! Q8$)&!
($.#$B$64#)! ED&H! 6D, ($#.! 4#1 4$'6'4B)! 64"$&'N ED$6D! -&40(!),1 41C,'&!
G'&6$(&! &()$CA)$,#! 4@,8)! 0&CA#0! G'V&E)$ #(! #! 4% -$#&! @A(S(H! R, ()!

S AHS()$H( 6,#($08 )'4%8&-1 4))'46)$%EHE&((! 4! 6'9S! &KG-4#4),™!
B46),),1400'&((1)D&! $#6'&4(&!$#!)D&IA%S$4)$, #$#08()' *H!=#! G4)$68-4'>1$)!
DA(! ($.#$B$64#)! $CGA6)(! # )D&! ,'HBE()SHA)S$#H GA$! 1'L! G4$'2!
A#4-*($(H! N&648(&! -&$(8'&! )'4%&-! $(! )D&! G'$C4™*! G8'G,(&! ,B! 43!
)4#(G,)>! $#)&'&()$H.1),8'$()! G-468&(E,8-0! 4))'46)! C,'&! GA((&#.&'(
B-*$#.1),1G-46&(! E$)D! 4))'46)$%&! ($. DYHS0&'$#.! %4'$,8(! -&%&-(! B!
4))'46)$%8H#&((! &#A@&(C,'&! 4668'4)&! 4#4-*($(! B! )D&! 0&C4#0! B,!

4% GA((&#.&') )'4BB$6H! )$-->! B',C! )D&! GA((&#.8&'" G&(G&6)$%&>! )D&
($CG-$6$)*1 B! SCCSH¥! G',6808'&(! $(! 4! 6,#($08'4)$,# $#! 6D, ($#.!
)'4%&-10&()$#4)$, #(H!

7PL+_(119:]2 14#4-*($(18(&(14-)&'#4)$%&1)'4#(G,)!C,0&(1$HS$)(!
C&)D,0,-,.*!),! $#%&()$.4)&! D,E! 0$BB&'&#)! 6D,$6& (! 6,8-0! $#B-8&#6&! 4%
GA((&#.&'1)'4%8&-10&CA#0>18(G&6$4--*1B,')D&I+D$#E&(&!0,C&()$6!4$-$#8&!
C4'F&)>! ED$6D! $(! #&! ,B1)D&!),G! ;! "L! GA((&#.&'I CAF&)(! $#! )D&/
E,-OH! I$#6&! )D&! &C&' &#6&! B! DSWG&EO! '4$-! $#! +D$#4>! C, &l
GA((&#.8/(1G'&B&),1)'4%&-1 @*1'4$-1$#()&40!,B14$108&!),1 &4(*1 466&((!

) 1)A$H# ()14)$, #(H!=#1GA4)$68-4'>1=+R9::]2 G8)!4108CCH%A'$4@-&!$#),!
$)(1G',V&6)$,#&Q84)$ EDS$EDI'&BE (), ) D&I&BBES)!, BI)D&IP(G&6S4- |8&Y6&H)>!
SH&HNi;:>!(8%&'&1468)&!'&(G$'4), *1(*#0', C&!1IPCI2H!

J,! 4% B'&$.D)! 0&C4#0! B,'&64()$#.>! E,-0! 6,CC&'6&! 1)D&!
%,-8C&!,B!.-, @4-1)'4082!$(14!G'$C4'*IB,'6&!10'$%$#.) ) D&!'$(&!, B!4$'164"., H!
P#,)D&'I C4AV,"1 0'$%& B,' 4%l B'&$.D)! )4#(G,")! $(! ZL5! 0&%&-,GC&H)>!
ED$6D!$(1)D&! (4C&!E$)D! GA((&#.&'14%'1)'4BB$6MN D, E&%E&">! (,C&! ()80$&(!
6D,,(&!)D&!G',G,)$,#!,BISH)& #4)$,#4-1)'40&!),IE,-01ZL5!'4) D&’ ) D4#!
8($#.! ZL5! $)(&-BH! P(! (D,E#!$# [4@-&!9% (8&%&'4-! B46),'(! 64#! @&!
6,#($0&'&0!$#!B,'&64()$#.1)D&!0&CA#0!B,'| @,)D! G4((&#.8'14#0! B'&$.D)!

4% )4#(G,)O! &C&' $#.! Y&BDH,-, > @8($H&((! C,08-1 $H##,%4)$ #>!
$#08()'*16,CG&)$)$%6&H#&((14#01$#B'4()'86)8'&>CA'F&)-$@&'4-$(4)$, #1 4#0!
6'80&!,$-1G'$6&(H!p3CE . $#.150#,-,.* I'&B&'()),H&E! 4&' G-4#&(!E$)D!
$CG',%&0! &6,#,C$6(! 4#0! 64GA@$-$)$&(H! pPNB($#&((! C,0&-! $##,%4)$,# |
C&A#(! (6D&OB-$#.! (&'%$6&(1 ),! -&$(8'&! 0&()$#4)$,#(! 4#0! B,'CHH#.!
#&)E,'F(1B,"-.E \B,()! 64"$&'(! L/++(2H!N,)D! B46),'(! E,8-0! $#B-88#68&!

! $
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0&C4#0!G',V&6)$,#(!,B&C&' .$#.! CA'F&)(>! (86D! 4(1+D$#4>I N'4US-1 4#0!
=#0$4H!

N*! 0&%&-,G$#.! $#B'4()'86)8'&(! $#! )D&! 4$'-$#&! $#08()"*>! 4$'-$#&(!
6,8-0!G',%$0&! @&))&'1(&'%$6&(1),!GA((&#.&'(1)D4)!164#16,#)'$@8)&!),)) D&!
B8)8'&! 0&C4#0! . E)DH!J,"| $#()4#6&>! @* ,BB&'$#.! &4($&'! 6,##&6)$,#(!
114$'G,")(>!@,)D!G4((&#.&'(14#0!B'&$.D)!6,CG4#$&(14'&!C,'&!-$F&-*1),!
6D,,(&! 4% )'4#(G,)! ,%&" ,)D&'! )'4#(G,)4)$,# C,0&(H! P$'! )'4BB$6!
0&CA4#0! E$--! @&#&B$)! B',C! )D&! 6,CG&)$)$,#! 4C #.! 03BB&'&#H)! 4%'-$#&(!
@&648(&! 4$'6'4B)! 64"$&'(! 6,8-0! ,BB&'! 0$BB&'&#)! G4BE(B-$.D)!
B'&Q8&#6$&(!),14))'46)!G4((&#.&'(14#016,CC&'6$4-16,'G,'4)$,#(H! A$)D!
'8&4)&'! CA'F&)! -$@&'4-$(4)$,#>! ,GG,)8#$)$&(! B, 4% 64"$&'(! ES$--!
$#6'84(&>! @8%-0! 8G! /++! #&)E,'F(>! ,G&#! #&E! B-*$#.1 ' 8)&(! 4#O0!
B46%-$)4)&! 4$-$#8&! 6,CG&)$)$,#H! 1&'%$68&! 6DAHRITR!! &((&H)$4+
0'$%&'! @&D$HO! 4$'! )'4#(G,")! 0&C4A#OH! N&648(&! $)! $(! D40 ),! ,@)4$#!
4$'-$#8&! (8&'%$6&(_G'$6&(>!C,()!48)D,'$)$&(16D,,(&!6'80&!,$-! G'$6&(>!)D&!
C4$#16,()!,B!4$'")'4%&->I$#() &RM#4-*(&!G'$6&!$CGA6)(H

|

"<7>610L'$%& (@&D$H0!)DA&.L.' E)D!,BI4$'1)'4#(G,)0&CAHO

36E<9D !  X<?8<7>@F (8275F!  0A689:!  %("(! %)(* ! Y@3) !

ZLS!

<FF69:6? | (eo0g- GCa)

! ! ! !
5'$%64)&!
6,#(8CG)$,#!

! " @AHS(4)$ B ! ! ! ! !

! 5,G8-4)$ ! ! ! ! ! !

| 14@,8''B,'6&! | | | | |
’ 6,CG,($)$.#! ' ' ' ' '

l d84-$)*! B! | . , I !
! (& 9%6368. ! ! ! ! !

[4%&-!
4))'46)$%8H&K

=CC$.4)$,#!
G',6&08'&!
($CG-$B$64)$ #

P-)&'#4)$%&!
! ) 4#(G,)! ! ! ! ! !
4GG' 46D

3BB&6)!,B! |
p(G&6$4- 1&%8E
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A,-0!
1?768:K@ 6,CC&'6& ! ! ! ! ! !

=H#)&#4)$ #4-)
! )'40&14(14! ! ! ! ! !
(D4'&1,BIZL5 |

3C&'.$#.!

SPFE9:62L e 6D - * | ! ! ! ! !

Z!1768:K@

N8($#&((IC,08!
! $H#,964)$ 4 ! ! ! ! !

=#08()'*!
6,CG&)$)$%&HE(

! 440! ! ! ! ! !
$#B'4()'86)8'&

RAF&)!
! $@&'4-$(4)$ # ! ! ! ! !

! +'80&!,$-!G'$6& ! ! ! ! !

:1I,8'6&O!P$'@8(!9:;]"!N,&$#.!9:;b"!=P[P!9:;a"!=+P‘!9:;]"!7PL+!9:;]2! $
""" n< $%/$,-++%).5/$3/-)+,"3 $

J$.8'&!]1$--8()'4)&(1)D&!D$(), $64-10&%&-,GC&#)!,Bl4$' I G4((&#.&"!
)'ABB$6!4HI5BB&'&#)!B,'&64()(!B',C! (&%&'4- BR# E#! " 4# $(4)$,#(H!
L$BB&'&#)! 4##84-! $#6'&4(&(! DA%&! @&&#! G'&0$6)&0! @4(&0! #! )D&!
0$BB&'&#)!C&)D,0,-,.$&(140,G)&0! $#!)D&!G', V&6)$ #(H! [D&!4$'1)'4#(G,")!
%,-8C&(! E,-OE$0&! $#! G4((&#.&" F$-,C&)'&(! 4'&! B,'&64()&0! ),!
$#6'&4(&! B, C!TH]! )'$--$,#! $#!1 9:;b!),1;]1)'$--$,#1 1PS' @8(! 9:;]2>! ;eH9e!
)'$--$,#1N,&$#.1 9:;b2 > ;aH<9! )'$--$,#:P[P! 9:;a2 >! ;eH]! )'$--$,#=+P"!
9:;]2 14#0V;JHXb!)'$--$,#7PL+!19:;]2 @*!)D&!&#0!,B!9:XbH!P(164#' @&!
(&&#! B',C! J$.8'&! |>! 4--1 B,'&64()(! D4%&! ($C3$-4'! .",E)D! '4)&(! &%&H#!
)D,8.D!)D&*! D4%&! 0$BB&'&#)! C&)D,0,-,.$&(! 4#0! &()$C4)$,#! %4'$4@-&(H!
N*19:Xb>!D&!G4((&#.&'")'4BB$6! @*14$' | ES--1$#6'&4(&!4)!-&4();HINSC&(H
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18:526! T1J,'&64()(!,Bl4$'1GA((&#.&'1)'4#(G,)!18G!),19:Xb !
110.4)41(,8'6&0'P$'@89:;] ~IN,&$#19:;b NM=P[P9:;a N=+P"19:;] M7PL+!

9;] 2

! 1, F$#.1 4)! 48 GA((&#.&') )4#(G,)! @*! '&.$,#! B',.C! P$' @8(
B,'&64()(>(D,E#!$#1J$.8'&! €>138' G&! 4#0!f,\D!PC&'$64! D4%&! 4! - E!
44##84-1 | E)D! '4)& ! B! XHaY>! @&648(&! )D&S$'! CAF&)(! 4'&! '&-4)$%&-*!
C4)8'&H! [D&'&B,'&>1)D&! c5S! B! 38", G&4#! 4$'-$#& (! ES--1 $#6' &B(L!
He]!)'$--$,# $#19::b!),! XHaa! )'$--$,#! $#! 9:Xb>! ED$-&! )D&! ¢5S! B! f,)D!
PC&'$64#! 43 -$#&(I E$--1 . E! B',C!;H]9! )'$--$tXH:e! )'$--$,#! 08'$#.1 )D&
(AC&!G&'$,0H![D&!CA'F&)!(D4'&!,B1)D&(&E,'&.$,#(!E$--! (D'$#F!B',C!
9eY!$#19::b1),19;YI$#19:Xb14#0!B',CIObY  1),19:Y!$#1)D&!(4C&!I)$C&!
G&'$,0>'&(G&6)$%&-*H!

=#16,#)'4()>14$1GA((&#.&'1)' 4%&-$#! P (1846 $B$E0!) D&IR$00-&!
34()! DA%&! 41 C,'&! (8@ ()4#)$A$H#6'&4 (&) DA#! )D&''&.$,#(>! 4#01) D&
4'&!B,'&64()&0!),1. EIB',CI9H;!)'$--$, #1$#19::b!),1[H; b!)'$--$, #1$#19:Xb!
44#01B',Cl:H])'$--$,#1),19H::1)'$--$, #1$#1)D&! (AC &) $CE&>!'&(G&6)$%&-*H![D&!
! E)D!I'4)&! B!)D&! c5S! $#! P($4n546$B$6! 4#0! )D&! R$00-&! 34()! 08'$#.!
)D&! (4C&! G&'$,0! $(! B, &64()&0! ),! @&! bHbDY! 4#0! JHOY! 4##84--*>!
'&(G&6)$%&-*H!J8)D&'C,'&> P(BA6SBS6! ES--16,#)$#880)&!)D&!-4' . &()!
481 GA((&#.&'1)'4#(G,") | CA'F&)!$#)D&IE, -0!$# 9: XD E$)D!4!G', G,)$, #!
BIX<Y!,B)D&),)4-1.- @4-1c5SH!+D$#4>14(1)D&I(&6,#0!-4'.&()!4$') 4%8&!
6,8%#)*>! E$--1 $H6'QA($H.-* G-4* 41 ($.#$B$64#)! '-&! $# G8(D$#.! )D&
0&C4#0!." E)D!,BI4$'1G4((&#.8")' 4BB$BH!

|



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

"o

101/2!34567/82/
9:2455460
+#

+
)
%
# -
; o
#+"8, #+$&
 <=26>/ 2@4A-
BACC5/I<-.8 2.4-D,-A4@4A
m E628FI27/24A- = G-840127/24A-1-0C!H-2411/-0

18:576! US4((&#.&'14$'1)' 4#(G,)| @*!'&.$,#$#19::014#019: XD |
111,8'6&0'=+P"19:;b NP$' @8(19:Xb2!

! P$'164".,1)4#(G,")! $#6'&4(&0! 9HeY! G&'I *&4'>! (-, E&' ) D4#! 43"
GA((&#.81)'4%&-! $#1)D&! D$(),'$66-8'$,0 )D4)! DA(! @&&#! $#0$64)&0! $#!
)D&! 1&6)$,#! OHOHOHA(! (D, E# $#! I$.8'&! <H! [D$(! $(! 08&!),! (8%68&'4-!
6'$(&(!$#!)D&! E,'-0>! $#6-80%#.! IPcl! $49:: X! 4#0!)D&! .-, @4-! B$#4#63$4-!
6'S(S(! $#! 9::<H! [D$(! $#0$64)&(! )DA)! 431 64", $(! C,'&! (&H($)$%&! ),!
6D4#.&(1$#!)D&!IE,-0! &6 #,C*1 4# 0!p(G&6$4-_|&%&H)(>14(16,CGA'&0!),!
GA((&#.8" @B($H&((H! M,E&%&'>! $#! 4--1 B,'&64()(! (D,E# $#! I$.8'&! <>!
)D&'&I ES--! @&! 41 ($C$-4'1 ., E)D! )'&#0! B, 43 B'&$.D)! )'4#(G,")! 4#0! 4%
G4((&#.81)'4BB$6!8G!),19:Xb>IED$6D!$(14GG', K$SC4)&-MaH! N*!) D&!
&#0!,B19:Xb>1J[SIE $--1$#6'€4(&!),1aX9! @334 @8(19:]2>1a\al @$--$,#!
1IN, &$#.19:;b2 > aa:! @$--$,#EP[P! 9:;a2 > aa:! @$--$,#+P719:;]2 1))

ab\! @$--$,A7PL+!19:]2 H!PC #.14--1 ' 4#$(4)$,#(>! N,&$#.! G'&0$6) (!
)D&! C,()! G,($)$%&! B8)8'&! 0&C4#0! ., E)D! B! 4" 64'.,! @&648(&! )D&!
$#6'84(&! B! 43 B'&$.D)! @8($#&((! $(! aHeY>! 4#0! PR@B@S(! 9::]2
#-*1&()$C4)&0!)DE&. E)D!),| @&aYH!

!



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

fa—

IN$--$,#2
g

J'&$.D)!) #H#&IF$-,C&)'&(

e

L 2 L S o > 42

Q\ Q\ 9 Q Q- Q Q\\ 9 050) Qq Q\q QQ\Q\Q‘ Q+ °)+ Q+
—o—M$(),'$64- P$ @8(!B, &64()——N,&$#.1B,'&64()
=P[P!B,'&64() =+P'IB,'&64() 7PL+IB,'&64()

I
18:576! VI5', V&6)$,#(!,B!B8)8'&!4$'1B'&$.D)!)'4BB$6!%,-8C&(18G!),19:Xb
1L4)4!(,8'6&0'P$'@89:;] "IN, &$#!9:;b N=P[P9:;a N=+P19:;] MN7PL+!
9;] 2
R,'&,%&>! J$.8'&! \ | G'&(&H#)(! 4! ($C$-4"1 G4))&'#! B! 4% 64",
)4#(G,)! @*!'&.$,# 16,CG4'&0!),! 48" G4((&#.&')'4%&-H! P($4546$B$6!
E$--1'&C4$#!)D&!C,()! ($.#$BP6UIY'F&) 4AC #.14--1 )D&'1 4'&4(1 $#!)D&!
(&6),",B! 48" B&$.D)! )'4#(G,")>! E$)D! 4#! 4##84-! $#6'&4(&! ,B! bH; YH! N*!
9:Xb>1J[S!,B!P($4h546$B$6!E$--!1."E!),!9;;! @$--$,#!4#0!466,8#)!B,'labY!
B! .-,@4-! J[SH! I$C$-4'-*>1 )D&! C,()! '4G$0-*! $#6'&4($#.! CA'F&)! $(! )D&!
R$00-&!34()!E$)D!4#14##84-1." E)D!'4)&!,BleH; Y $)(IC4'F&)! (D& E$--!
4(6&#0!B',C!;aY!$#!9:;b!),! OXY!$#! 9:Xb>! ED$6D! $(! C,'&! )D4#! ;Hb!
)$C&(H! #!)D&! ,)D&'DA#0>! )D&! 4##84-! .'\E)D! '4)&! $88',G&! 4#0!
f,\DIPC&'$64!$(! #-*19H]Y!4#0!9HLY>!'&(G&6)$%&-*H! [D&'&B,'&>! @,)D!
)D&!38',G&A#! 4#0'f,\DIPC&'$64# CA'F&)('ES--16,#)'46)! 08'$#.19:]] W
9:XbMN (G&6$B$64--*>! J[S! $#! 38',G&! 4#0! f,")D! PC&'$64! E$--! 0&6'&4(&!
B',CI99Y!$#!9:;b!),!;:bY! $#! 9:Xb>! ED$-&! .-, @4-! J[S! E$--! 0&6'&4(&!
B',C!9:YI$#!9:;b!),L;aY!$#19:XbH! !
I



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

&++

%&+
S %pt++

P&+
$++

#&+
#++

! _—
; —

#+"& #+3&

J2/41F8!8600/!134567/82/.
9K455460

m<=26>/ ?@4A-
B4CC5/'<-.8 ?.4-D,-Ad@4A
E628F!?7/24A- G-840!?7/24A--0C!H-24l1/-0

18:576! [ IP$'164".,1B,'&64()(!@*!'&.$,#(1$#19:Xb !
11L4)4)(,8'6&0!=+P 19:] 2

OMOMPYBESFFSAIFIG?AW6=@8AIF

! IP66,'0$#.1 ), | /&&! &)! 44 19::;2 >! C86D! ,B)D&..4$H(! $#! BS&-!
&BB$6$&H#6*! DA%&! @&&HB(E&O @* \<: 3 E$)D! bHaY! 4##84-!
$CG',%&C&H)(,%8&1 )D&! G&'$,0! B \|: W<: | 1$#! )&'C(!,B! 4##84-1
'&086)$,#(!,BIB8&-!,1&H#&' *1&Q8$%4-&H)IG&' (&4)!F$-,C&)' &2H![D&!=5++!
'&G,)! 19:a@2! 4-(,! G,$#)&0! ,8)! )D4)! B8&-! &BB$6S&H#6*! DA(! @&&EH!
$CG',%&0! @*1 ebY!,%&'1)D&! G&'$,0! Bl \W:::> | ED&'&4(!),)4-! B8&-!
6,#(8C&0! @*! 4--1 4%$4)$,#! (&6),'(>! $#6-80$#.! GAH&'>! B'&$.D)! 4#0!
C$-$)4'*>1 ' &EIXY4##84--*108'$#.)D&!(4C&!G&'$ DS (I$(IC4$#-*1088&!
),14$'6'4B)| &BB$6SEH6*ISCG', % & OBMTRIYE >!) D& BS)S'&I $##, %4)$, # $#
4$'6'4B)! & BB$6$EH6*I$(18#68)ASH! @&648(&!)DE&!)&6EDH,-,.*I1B,14$'6'4B) I DA(!
@8E&H!'&-4)$%&-* CA)BHRIG6EH) *&4'(H[D&'&B, '&>! B8)8'&! G',V&6)$,#(!

B! B8&-! 6,#(8CG)$,#! 4#0! 4$'6'4B)! &CS(($,#(! 4'&! D$.D-* 8#6&")A$H!
@&648(&! ,B! 0$BB&'&H)! -&%&-! ,B! $CG',%&CEH)(! $#! B8&-! &BBS6S&HE*H! =#!
400$)$,#>! 0$BB&'&H)! 4$' )'4#(G,)! . E)D! '4)&! 4#0! -&%&-! B! ,G&'4)$,#4-!
$CG',%&CE)(14-(,|$#B-88H#68!G', V&6)$, #1'&(8-)(1),!(,C&I&K)&H#)H!=#!)D$(
6D4G)&'>! E&! 6,CG4'&0! 0$BB&'&H)! &CS(($,#(! B,'&64()(! 8#0&" )D&!
(6&#4'S,(! -$()&0! $H[A@-&IXH P(! (D,E#! $#! [4@-&!X>1 )D&'&! 4'&! ;!
0$BB& ' &H)! (68#4'S,(1$#1)&'C(!, B! -8%&-(!,B! 48 #H(., E)D>! 4$'6'4B)!
)&6D#H,-, 4#0!, G&'4)$,#4-1$CG', %&CE&H)HI=+P 1 (6&#4'$,(10'4E!8G #

)D&! =+P'1 +,CC$))&&! B! P%$4)$,#! 3#%S$' #C&H)4-1 5',)&6)$,# 1+P352

! %;



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

R,0&--$#.14#01L4)A@4(&![4(F!J,'6&! 1R L[J2!+,CC# G&'4)$,#(
LA)4@4(&H! /8&! &)1 439:\2 1 64-68-4)&! + ol &CH(($,#(! @4(&O! #! 4
Y4#(G,)! E)D! 1P;! 4#0! N92>! ,G&'4)$#4-! $CG' ,%&C&H)(' B',C!
(6&#4'S,(! B! =5++! 19:;:a@2 4#0! )&6DH,-,.*! $H##,%4)$,# 1);! 4#0! )92!
B',C!(6&#4'$,(!,BIN48.D68C!&)14-HL:\\2 H

"<7>6IPlIBCCA™! BIB8)8'&!.-, @4-1+" ol &CH(($,#(1(68#4'$,(1$--8()'4)&0!$#!

)D$(1(&6)$,#
!
ID,") \)&'C!0&C4#O! . f1$CG' %&C&H)I$H!
%)(*,=69<?8AIL | 40V8()&0!),'&B-&6)! Zgng';f)’ggg‘z)_!%! G&'4)$ #4-!
&6,#,C$610,E4)8# | ' T CRABE( !
f&6& (4!

%)(*1,=69<?8AI0 |

ID,") W)&'CI0&CA4#O!
40V8()&0!),'&B-&6)!
&6,#,C$610,E4)8# |

f1$CG' %&C&H)I$H!
4$'6'4B)!)&6D#,-,

$CG',%&C&H)),!
CAS$#)A$H#168" &)
P[RI&BB$6$&#6*1-&%:

%) (*!,=69<?8AIP |

ID,") W)&'CI0&CA4#O!
40V8()&0!),'&B-&6)!
&6,#,C$610,E4)8# |

J8&-1&BB$6S&H6*!
$CG, %&('@*:H\bY!
G&'*&4'B,'14--!
4$'6'4B)!&#)&'$#.1) D&!
B-&&)!4B)&'9::]14#0!
G'$,"),!19:;bH!4#0!
‘HbeY!G&'*&4'1B,"!
4--U$'6'4B)I&#H)&'$#.!
)D&!B-&&)! @&. $H#$4#.!
9:;b!,8)),19:X] !

R,08'4)&!,G&4)$ #4-!
$CG',%&C&H)(!,B!
‘HbY>!;HaY!440!
OHXY!$#19:;]>19:9]!
4#019:X]>!
'&(G&6)$%&-*

%) (*!,=69<?8AIR !

ID,") W)&'CI0&CA4#O!
40V8()&0!),'&B-&6)!
&6,#,C$610,E4)8# |

R,08'4)&!
$CG',%&C&H)(1$#B8&
&BB$6$SEH6*!, BI:H\Y!
G&'14##8CIB,"14--!
43'6'4B)1&#) &' $#.1)D&!
B-&&)!4B)&19:]!,8)!),!

R,08'4)&!,G&4)$ #4-!
$CG',%&C&#)(!,B!
‘HbY>!;HaY!440!
OHXY!$#19:;]>19:9]!
4#019:X]>!
'&(G&6)$%&-*

9:X] !
Cheeger | oo
! 046801
D jacnscen  scoicantel L hi o
%)(*,=69<?BAIS | 40VB(&O)I&B-GE) HIIYI4##BA-IB,1 Ll A
&6#,CS610,EM8% | A-UFEAB)RM&SH (00 oo
)D&!B-&&)!4B)&'9::]! A % ]! 4#0!
"G)$C$()$6! .
. G)$C$()$6!
$CG', %&C&H)(I$#1B8E Gady

%) (*1,=69<?8AIT |

ID,") W)&'CI0&CA4#O!
40V8()&0!),1&B-&6)!
&6,#,C$610,E4)8# !

&BB$6$&#6*!,B!;HbY!
G&'"*&4'B,'14--!
4$'6'4B)1&#)&'$#.)) D&
B-&&)!4B)&"19::]1,8)1),!
9:X] !

$CG',%&C&H)(1,BIXY>
1Y14#01]Y1@*19:;]>!
9:9]14#019:X]>!
'&(G&6)$%4-*

16616@!<>M!(Li@L

aHeYIG&'*&4!

P%&'4.&!,B!
G',086)$,#14%'6'4B)!
E$--l@&!a:¥b:Y!
@&))&1'&-4)$%8&),!
\e!l-&9%&-(!

“G)$C4-18(&!,B!
43/ (GA6&I4%A$-4@$-§

166!6@!<>M!(L@O

aHeY!G&'*&4!

P%&'4.&!,B!
G',086)$,#14%'6'4B)!
E$--1@&!X:Na:Y!
@&))&1'&-4)$%8&),!
\e!l-&9%&-(!

“G)$CA4-18(&!,B!
43/ (GARIA%A$-4@8-$

166!6@!<>M!100@L

aY!G&'*&4'!

P%&'4.&!,B!
G',086)$,#14%'6'4B)!
E$--l@&!a:¥b:Y!
@&))&!'&-4)$%8&),!

“G)$CA4-18(&!,B!
43/ (GA6&I4%A$-4@$-§

%!



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

Ne!-&%&-(!

P%&'4.&!,B!
G',086)$,#!14$'6'4B)!
/66!6@!<>M!I00@0 aY!G&'*&4'! E$--1@&!X:Na:Y!
@&))&''&-4)$%&)),!
Ne!-&%&-(!

“G)$C4-18(&!,B!
43/ (GA6&I4%A$-4@$-§

! P! 64# @& (&&#! B',C1J$.8'&! ;: >! )D&'&! 4'&! ;! O$BB&'&H)!
(68#4'$,(! @4(&0! #!'&(&4'6D! B, C!=+P"14#01/&&! &)1 4-N 4#0>1G'$,") !
9:::>1)D&'&IEA(141(C4--10$BB&'&#6&! @&)E&&#!) D& &(8-)!B',Cl=+P 14#0!
/&&! &)! 4-! 08&! ),! )D&$'! C,0&--$#.4GG'46D&(>! &(G&6$4--*! )D&S!
4((8CG)$,#(! #14$'6'4B)!)&6DH,-,. *HINA(&O! #::| 0$BB&'&H)! G', V&6)$, #!
(B&HA'S,(>1+ ol &CH(($,#(1$#19:0:1 DA(! @&&EH!64-68-4)&0! $#! 41'4#.&) B!
‘He\haHbX! @$--$,#! )##&( @&)E&&# )D& C,3)$C$O$6! 4#0!
6,#(8&'%4)$%&! (68#4'$,(H! P(! G'&(§Z0! $1 J$.8'&! 1 >+ ol &CH(($,#(!
B',C!)D&!AS)4#(G,)!(&6),1ES$--1." E),IXHab! @$--$,#!), ##&(18#0&' ) D&!
@4(&-$#&! (6&#4'$,!, BI=+P IR L[J1 1=+P"1192>IED $6D!$(!,%&"! (% -0!
$#16,CGA'$(,# E$)D!)D&! 9::]!-&%&-H! M,E&%&'> E$)D!)D&! $CG', %6&CE&H)(!
$#1B8&-| &BB$6SEH6*14#014$' ) ABBS6! CA#4.&CARBSHHS, #(1$#19:b:!

E$--! @&!4GG' K$CA)&-*19H]! @$--$,#!), ##&(1466,'0$#.1),1=+P 1IX>1=+P"|
la>1=+P 11D 4#01/&&!1 &)1 4-HIP;);> 14#01/&&!&)!4-H!P;)9H!J, ")D& C, ()!
G)SCS($6! (B&HA'S,! B! =+P 1 1=+P 1 []2>1 +" ol &CH(($,#(! E$-! @&! 9HX!
@$--$,#1), ##8(1$#19:b:> ED$6D!I$(1 )$--1 D$.D&1)DA# &()$C4)$,#(!, B /&&1 &)!
4-HINO):!1;He\! @$--$,#!) ##&(214#01/88&1&)!4-HING)9! 1;H<b! @$--$,#Y), ##&(2H

o

NS--$,#1), ##&(
x T
g ° T

x

'9::] 9 9:b 9:9: 99 9:X: 9:Xb 9a: 9:ab  9:b:
——+P"]; =+P’1I9 =+P’lIX =+P’lla
e =+P" 1| b e =+ P[] — & &1&)14-1P;); e—(&&!&)!4-1P;)9
e |8 &1&)14-IN); e /£ & 1&)14-IN9) 9
18:5?6! L\ IP$'6'4B)!+ o!&C$(($,#(1G',V&6)$,#(18G),19:b: !
111,8'6&0!=+P"19::\ "&&>1&)!14-H!19::\2
!

! %



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

OMOMR!.6:5><@A?JIA7TW6=@8N6F!<9D!:A<>F
=) $(1,B! ($.#$B$64#6&! ),! '&086&! )D&! &CS(($,#! ,B! 48" G,--8)$,#(!
B',C!)D&!4%$4)$,#1(&6), |ED$-&ICA$H#)A$#S$#.1)D&L." E)D!,B)D&!&6 #,C*H!
[! 46D$&%&! )D&! ,@V&6)$%E&>! )D&! $H#)&'HA)$ #4-! 4$-$H#&! $#08()'*! DA(!
&()4@-$(D&O! 4! (&'$&(! B! .,4-(1),! &-$SCH#4)&! )D&! 6-$C4) 846! [D&!
. 4-(1$#6-80&Ql!
¥ =#6'&4($#.|BB&-|&BBSESEHE* @*IOH: Y 4##84--*I8#)8-19:X9
¥ +4GGS$H.! )D&! 4% &CS(($,#(! B',C! )D&! 4%$4)$,#! (&6),"! 08'$#.! )D&!
G&'$,019:;9 h9:X9MN4#0!
¥ M4-%%$#.1+ 9 &CH(($,#(18#)$-19:XOHI!

=#1,'0&),146D$8&%&!)D&(&!, @V&6)$%&(>!4--16,8#)'$&(! (D,8-0! E,'F!
6,--4@,'4)$%&-*! 8#0&'1 )D& -&40! B! =+FF}&! )D4)! )D&(&! .,4-(! 4'&!
40,G)&0! @* 64'&B8--*1 4#4-*($#.! )D&! .-, @4-! ($)84)$,#! ,B! )D&! 4%
&CS(($,#(1 440! 6-$C4)&! 6DA#.&! ED$-&! F&&G$#.)D&! ' E)D!'4)&! [B&)
&6,#,C*HI =#1 G4')$68-4">1 )D&! &CH(($,#(! B! 4%$4)$,#! (&6),'! DA%&! @&SH!
)AF&H#! $#),1 466,8#)! 8#0&'! 3" 3[I! &%&'! ($#6&! 9:;9H! =#19::\>! =P[P!
-48#6D&0!)D&!.,4-1, BlA6D$&YSH.! ) 4@-&!&CS(($,#(!,B164'@ #!108'$#.1)D&!
G&'$,0! B',C! 9:;9 h9:X9>! &%&#! )D,8.D! )D&! 4$'6'4B)! $#UBE,8-0!
6,#)$#8&1),1$#6'&4(&H![,|46D$&%&!=P[P_(!, @V&6)$%&(>1416,CG'&DEH($%&!
44#4-*($(!, BIOSBB& &#)!B46),'((D,8-0! @&!8%4-84)80>1(86D!4(1)D&!8)$-$)*!, B
4-)&'#4)$%&! B8&-(>! '&)',B$)(>! ,BB(&)! C&BDAHS(C(>! $#B'4()'86)8'&! 4#O!
(G&'4)$,#4-1C&A(8'&(>14#0!B-&&)!'&H#&EH! =#)DE&RE&(($,#!, BI=+P!
$#1°6), @&'19:;:>IR&C@&'11)4)&(108) &' C$#&O! ()4#04'0(1'&.4'0$#.1) D&!
&CS$(($,#(1,B!+ oH![D&!()4#04'0('E,8-0! @&!4GG-$&0"),|CAF&!(8'&!)D4)!
#&E14$'6'4B)16,8-0/C&&)!4IBSHOACEH)4-1-$C$)!B, )D&I&CS(($,#(!, BH

N4(&0! #)D&! B8-(BGG,)! BI=P[P>14!($#$B$64#)! C$-& (), #&IE4(!
'&46D&0I$#178-419::91ED&H)D&! =+PWP35!4.'&&0! #)D&!()4#04'0(!
BIH&E!+ ol4(!E&--14(1)D&!+&)$B$&0!G',6808'&(140,G)&0!$#! I&@H!9:: XH!
N&* #01=P[P_(1)4'.&)(>!)D&ISH)&#4)$ #4-14%$4)$ #1(&6),1B, 146 D$8Y6$#.!
64'@,# #&8)'4! ! E)D | ED$-&!'&086$#.1)D&! &C$(($,#! ,B! 4 @*! b:Y!
6,CG4'&0! E$)D!)D&! -8&%&-! $#19::0H! =#1)D&! "I>1)D&! 35P! 4#0! =+F&1 4
6,-4@,'4)$.! ),! 08%&-,G! '&.8-4)$,#(! ),! '&086&! ZMZ(! B',C! )D&!
4%$4)$,#! $#08()*H! [D&! 4.84#6*1 4-(,| CA$H)4$# (1 GB@-$6!4))&H)$,#! #1)D&!
$((8&! @*!'&.8-4)$#.1 41 9T #)D! G&'$,0!, B! GB@-$6! 6,CC&#H)(H! [D&I #&E!

! %0«



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

(4#04'0('ES--1#,)! @&!'&40*18#)$-19::e> ED$-&!) D&! SCG-QB)SH! 644!
#4 @& 64"$&0! 8) @* 9:<M M,E&%&>! )D& G&)$)$# B!
SC&6,#($0&'4)$,#! B! ISHOS$H.| )DA)! Z'&&H#D,8(&! Z4(! 3C$(($,#(! B',C!
P$'6'4B)!+48(&!,'1+,#)$@8)&!),|P$'15,--8)$, #![D4)RA*I c&A(#A@-&)),!
P$' 5,--8)$,# [D4)! R4*! c&A(H#4@-*1 N&! PH)$6$G4)&0) ! 3#04#.& '
58@-$6!M&4-)D!4#0! A&-B4'&t! DA(! @B&:BEO! $#!L&6&C@&19:: fD&!
C,()!'&6&H)! G',.'&((! #! $H#)&HA)$ #4-! 4%$4)$,# &CH(($,#(!'&086)$ !
D4(!@&&H#!C40&!@*)D&!=+P"1 #)D&S$ IXP((&C@-*>!ED$6D!$(!@8$-0$#.!
)D&! +4'@ # BB(&))$#.! 4#0! c&086)$,#! I6D&CA&! ,B! )D&! =HRS, #4-!
PY%$4)$,#11+ cl=P21)D4)!E,8-0! @&!-48#6D&0!$#19:19:H

OMP! J$ESFFSAIFH?AE!)K894

OMPMLI#8F @A?8=<>D6N6>AGE69@!AH!)K8OEBEFBAIF

! P(164# @& (&&H#B',CJI$.8'&!;: >HD$#4!DA(!(8'GA((&0!)D&!"I!
4401 @&6,C&!)D&!-4'.&()! &C$))&'1 $#1)D&! E, {B#6&!9::b HIN*1)D&! &#0!
Bl9:a>! + ol &CH(($,#(! B',C! +D$#41'&46D&D;:>9\;! C$--$,#! ) #H&(>!
ED$6D! $(X \B,-0 ,B! )D&! -&%&-! $#! \|:1 )D4)! E4(e<: | C$--$,# ), #H#&(
1A,'-0! N4#F! 9:;:a2 HP-(,>! E&! 64#! -&4'# B',C! J$.8'&! ;9 1)D4)! + ol
&CS$(($,#(! B',C! +D$#4! 466,8%#)! B,! X:Y! ,B! )D&! .-, @4-! ),)4-! + o
&CS$(($,#(> ED$6D!0,8@-&(1)D&!-&%84D&1 14#0!$(19:Y!C,'&!)D4#
)D&!-&%&-!,B1)D&IBP(1)D&! -&40$#.! &C$))&'I $#1)D&! B! +D$#4! 4-(,!
#&8&0(! ),! (&&F! &CS(($,#(! C$)$.4)$,#! C&AB'&( ),! 46D$&%&! $)(
&H%S' HC&H)4-1 (8()ASHA@F-S)DS.D!'$)! D4(! @&&H! &K6-80&H1C 1)D&!
S*),15').6,- HM,E&%&'>1466,'0$#.1),1)D&! 54'$(! P66,'0>! +D$#4! DA(!
C40&! 4# 4AC@$)$,8(1'&086)$,#! )4'.&)> ED$6D! $(!),! '&46D! )D&! G&4F! B!
+ ol &CH(($H#(! @+ 9:X:! 440! ), - E& | &CH(($.#(! $H&H(S)* 1+3!
&CS(($,#(1 G&'18#$)! B! ZL52! @*! ]\bY! B',C!)D&! 9::0! -8%&-! 1+&#)'&!
B, +-$C4)&! 4#0! 3#&'*! 1,-8)$,#(! 9:b2 HI[, ! 46D$8&%&! +D$#4_(!
4@4)&CE&H)!,@VES)S%E&(>!$)! $(1 #86&((4*1),!'&086RELS(($,#(!B',C!
4--18H8&' F\GH)&H($%&(&6), (H



+D4G)&'19!P$'6'4B) B$(($,#( !

<9
g
.
® !
A
&
xr i<
1
la
19
W
228 =VyR Tyl Vvy 20y 82 8
+D$#4 "#P)&0N)4)&( ==—=38',GRAHI"#S # =HOP e TAG A

18:5?6! LL!+" o!&C3$(($,#('B',C!),G'B$%&!&CI))&'(I$#)D&!E,"-0!@ &) E&&#MN:
9:a !

1L4)41(,8'6&0'A, -0INA#F IL4)A@4(&2
!

+D$#4 "#$)&0!1)4)&( 38", GRAHI"HS # =#0$4

C8(($4#1J&08&'4)$,#  TAGAH# “)D&(

18:576! LA9:;aZ-,@4-!),)4-1+"  J&CH(($.#(!1@*16,8#)'$&(I$#!9:;a!
1L4)41(,8'6&0!A,-0INA#FILA)4 @4 (&2

N*- F$#.14) 1+ ol &CH(($,#(! (&6),"! @*! (&6)," ! $#! +DSHAA(!

$--8()'4)&0!383$.8'&! ;X >)4#(G,)(&6),! #-*! 466,8#)('B,"Y!,B!),)4-!
+ 9 &C$(($,#(' B',C ! +D$#4 @*! )D&! &#0! |B:;: 3 ED$6D! C&4#(! )D&!
+D$H&(&! 4%$4)$,#! $#08()*! 6,#(%(),B! 4#! &%&#! (C4--&' (D4'&! ,B!)D&!
),)4-1%,-8C&! B!+ o! &CH(($,#(HM,E&%&'D+4$!&)!4-H9:;;2 164-68-4)&0!
+ ol &CH(($,#(! B',C!)D&! )'4#(G,)! (&6)," @4(&0! ,#!)D&$" B,(($VBB&-!

I %l



+D4G)&'19!P$'6'4B) B$(($,#( !

6,#(8CG)$,#H![D& 6,#6-80&0!)D4A)+ ol &CS(($,#(1B',C D&Y 4#( G,)!
(&6),"1$#1+D$H#A! ' &EI@*!]: Y 108'$#.1)D&IG&'S,0!,B!:\\a W::e >IED$6D!
$(!D$.D&!)DA#)DE&! ., E)D!,B!;;<Y! BI)D&!),)4-1 &C$(($,#(!,B! +D$#4 (!
&H&' ¥ 46)$%$)$&A66,'0$4.! ), D&S'! 6,CG8)4)$ #>)DE&&! E&'& aX]!
C$--$,#1) ##&(1 Bl + ol &CH(($,#(! B',C!)D&! +DSHE&(&! )'4#(G,)! (&6)," 3
4#01",40! )'4#(G,)! D&-0! )D&! -4'.&()! (D4'& k <]Y! 4#0! )D& ! 4%$4)$,#!
$#08()™*1, #-*16,#($0( !,BIbY!,BND&!),)4-)'4#(G,)I&CS(($,#(1$H +DSH#AH!
P-)D,8.D!)D&!4$)4#(G,)! (&6),! #-*16,#) '$@8)&(!),!4!(C4--1(D4'&!,B!
)D&!),)A- + ol &CH(($,#( $#! +D$#4>! $)! $#6'&4(&(! BA()&' )D4#! C,()! ,B!
)D& 1+D$H#&.(&!$#08()'S&Y

/
4

R$--$,#1), #H#E&(
R

o
/M

Nrod

L
>\\>\Q’$>\\Cococococacacacacaqca

v

g X%
I
I
8|
I
I
I
I
I
I

u3-86)'$6$)*mPI /" mN8$-0B#( = [4#(G,) m=HO8()* m )D&IH&' *

18:526! LPI[,)4- 1+ oI&CS(($,#(1$#1+D$#41@*!(&6),('B',CL\]!),19:: !

1L.4)41(,8'6&07$9:;92 !
!

mCA0[4#(G,)  mCA$-E4* wP%$4)$ # =« A4)&'E4*

18:576! LR+ ol&CS$(($,#(!B',C)D&I+D$HE(&!)'4#(G,)!(&6),"$#19::e |



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

1L4)41(,8'6&0H4$1&)14-H!9:;;2
OMPMEBFFSAOFIH?AE! @ KEBI6F6!<N8<@889ID5F@PJ
P(! DA(! @&&H! $#H0$64)&0! $#! 1&6)$,#! OHDEHA! $(! )D&! (&6,#0!
-4 &()I14$") 4#(G,)16,8#)*!  $#1)D&IE,-C:@8))!D4())D&!B4()&()!.,E)D!
'4)&!$#)D&4$' ) 4BBHRCAHO! $#! @,)D! GA((&#.&'1 4#0164".,1) 4#(G,)H !
J$.8'&! ;b | (D,E(1)D&!"'&(8-) | 64-68-4)&0! @*' mD,8! &)! 4LBIt]2 >! ED$6D!
$#6-80&(1+ ol &CS(($,#(1 4#0! B8&-1 6,#(8CG)$,# B',C!)D&! +DS#&(&! 4%
)4#(G,)! (&6),"! 4#0! )D&! &CSH(($,# $#)&H($)*! 4#0! BB&-! $H)&H($)*! $(!
64-68-4)&0!4(1)D&I&CS(($,#(!,'| B8&-16,#(8CG)$,#0$%$0&0! @*)D&!),)4-!
)8'#,%&'! 1$#6-80$#.! @,)D! GA((&#.8') 4#0! B'&$.DARA64#! -&4'#! B',C!
J$.8'&! ;b 1)DA) + ol &CH(($,#(! $#! )D&! +DSH&(&! 4%$4)$,#! $#08()'*!
#6'84(&0!@*]::Y |@&)E&&H;\<:14#019:;X 1B',C!:H:e!R)!),/JOH\R)>!
ED$6D!$(14#14%8&'4.8!$#6'&4(&!, Bl XH; Y &' 4##8HES-4'-*>M& 440!
28119:;9214-(,! 64-68-4)&0! 4$'6'4B)! &C$(($,#(! B',)D&! +[#E&(&! 6$%S-!

4%$4)$,#! $#08()JD4)! $B#6'&4(&0! @*! :9HIYG&' *&4' B',C! :\|1),!
9:\>IED$6D!$(!B',C!:H;9!R)!$#!:\]:!),!a;Haa!R)!$#!9::\H

IN,)D!'&(8-)(

G'&(&#)&0")D&!4##84-1." E)D! B!+ ol &CH(($,#(!B',C!)D&!4$")'4#(G,")!
(&6)," $(!C86D!D$.D&")D4YD&!. E)D!'4)&!,B!),)4-1+" ol &CH(($,#(!$#!
+D$#4>1 ED$6D! BA(HaY! G&' 4##8CH1A,"-0! N4#F! 9:;a2 HP-(,>! $)! §(
D$.D&')D4#!)D&!. E)D!'4)&! ,B!)D&!ED,-8B!+D$#4_(1)'4#(G,")! (&6),">!
ED$6D!E4();:H]Y!G&'1*&4' 1A4#.>ImD4#.14#0!mD,8!9:;;2 M

70

60

CO2 emissions, Mt

104

0

(a) CO, emissions and emissions intensity

501

404

301

204

—&—C02 emissions ~ —*— emission intensity,

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

3

N = ~ o
wn wn
emissions intensity, Kg/RTK

o
=]

o

fuel consumpton, Mt

25.0

~
o
o

,_.
o
o

=
o
o

o
o

0.0 REEEEE

PScoq

—&—fuel consumption ~ —e—fuel efficiency |

098, oo

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

(b) Fuel consumption and fuel intensity

fuel intensity, Kg/RTK

18:576! LS+ ol&CS(($,#(>1&CH(($,#(1$#)8H($)*>1B8&-16,#(8CG)$,#14#0!B8E-!
$#)&H#($)*!,BI)D&I+D$H&(&4%$4)$,#1$#08()*IB', Cli\<:1),19::X

1,8'6&0! mD,8>18)14-H!9::]2
P(1$--8()'4)&0! $#1$.8'&! ;] >)D&! C,()! ($.#SBS6AHIS' )'4#(G,)!

C4'F&)!$#)D&! E,'-0! $#! 9:X]'E$--! @&! )D&! +D$#&(&! 0,C&()$6! 431 )'4BB$6!

E$)D!4#1$#6'8&4(&! B! X]:Y>! ED$6B(!9HAE -0 B)D&! ', E)D!'4)&! ,B!)D&!
MO ,C&O$6! 48 )'A#(G,)! CAF&)HIP-(,> )D&'&! 4'&! B$%&! CA'F&)(!

%7



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

$#9%,-%& (1 +D$#4! $#1)D&!),G! 9:1)'4BB$6! B- E(! B',C! 9:;e!),! 9:X]>! ED$6D!
G',%& (1 +DSH#&(&I A4S -SHE&(IES--1G-4X141CAV, 1 -&ISHI$H#) & HA)$ #4-14%$4)$, #
4(1 E&--HIP66,'0$#.-*> + ol &CH(($#(! B',C! +DSH#&(&! 4$-$H#&(! 4'&!
&KG&B)&O! ),! $#6'8&4(&! '4G$D-$B! )D&'&! $(I #,! DB8IQ)&EDH,-,. !
$CG',%&C&H)(!,'1C$)$.4)$,# $#()'8C&H) (1 4GG-$&0!),1 ) D&! (&6)EDSED!

644 @&! (&&H!$35.8'&) ;e HI#0&')D&! @4(&-$#&! (68#4'S,14((8C&O! @*!
mD,8!&)!14-HD:;]2 >1)D&*'B,'&64()&0!)D&!+D$#&(&!6$%$-14%$4)$, # $#08()™!
E,8-01&C$)! :9:Hbe! C$--$,#1 ) #4&(1+ ol $#1),)4-1 @*1)D&! &#0! ,B! 9: %!
ED$6D! 0,8@-&(! )D&! -&%&-! ,B! PIPE'&B,'&>! $)! $(! #&6&((4™ ),!
&KG-,'&! C$)$.4)$,# C&4(8'&(! B, )D&! +DS$H#&(&! 43" )'4#(G,)! (&6),H!
3(G&6$4--+>1 5'&($0&#)! [BCG! B! )D&! "Il 4##,8#680! D$(! 0&6$($,#!),!
E$)D0'4E!B',C!)D&!54'$(!P.'&&C&#)> ED$6D! C&AH#(1+DSH#A ES-- TR

-&40! $# .- @4-! ZMZ! &C$(($,#(! '&086)$,#H [ ,! 46D$8&&! +D$#4 (!
6,CC$)C&H)! 8#0&'1 )D&! 54'$(! P.'&&CE&H)>! )D&! +DS$H#&(&! ., %08 HCE&H)!
#&&O(1),! 4@4)&! + of &CH(($,#(! B',C! 4--1 &H&' * \BH)&H($%&! (&6), (>!
G4")$68-4'-*>1)D&!A%$4)$, #1$#08() *H

[ 2016
TOP 20 TRAFFIC FLOWS IN 2036 I 2036
Domestic PRC x3.6
Domestic USA x1.5

Western Europe - USA
Intra Western Europe
Western Europe - Middle East
Domestic Asia emerging
Middle East - USA
Indian sub-continent - Middle East
Domestic India
PRC - USA
Asia emerging - Middle East
Asia emerging - PRC
Western Europe - PRC
Central Europe - Western Europe
Western Europe - South America
Asia advanced - Asia emerging
Asia advanced - PRC
Domestic Brazil
Intra Middle East
South America - USA

0 500 1,000 1,500 2,000
Billion RPK (legs) |

18:526! LT![,G!9:1)'4BB$6!B-,E(!$#19:X]
1,8'6&0!P$'@8(19:;e2

(D& @4(&-$#&!(68#4'$,164"$&0!@*IMD,8!&)18:i2 14((8C&(!B8&-|&BB$6SEHEHES--I$SCG',%&! @
‘HDYIG&'*&4'1B',C19:;bl),19:X:14#01) D&!4$ 1) ABB)$6!$#!+DSHAIES--I$#6'€4(& @*!]Y G &' 4##8CH!
=#19::b>14--14$'6'4B)! G&'4)&0! @*! +D$H&(&! 4$-$H#&(18(&! 6 H#%&H)S #A-1V&)| B8&-I $#1 ;YN 440> $#!
9:9:>19:00>14#019:X:>16, #%68&#)$,#4- V&) B8&-|E$--1466,84#)1B, \<Y >N\bY>1440/\:Y!,B!),)4-|B8&-!
6,#(8CG)$,#>! '8&(G&6)$%&-*H! [D&'&B, &> @$MM(&O! &#8' * E$--! @&! 40,G)&0! 4)! 9Y>! bY>!
AH0L:Y>I$#0$%$084--*1$#19:9:>19:9014#019: X H

! &+



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

R$--$,#1), ##&(
AR ow

fa—

i

9::b 9:9: 9:9b 9:X:

|

18:526! LU N4(&-$#&! (6&#4'S,! B! +9! &CSH(($,#(! B',C! )D&! +DSH&(&! 43"
)4#(G,)!(&6),"18G!),19:X: |

1L4)41(,8'68&0'mD,8!&)14-H!9:;]2
OM)A9=>5F8A9R

[D$(! 6D4G)&! (BCCA'$(&0! )D&! 08&%&-,GCE&H)! ,B! )D&! 4$-$#&!
$#08()'*1B, | G4((&#.&14#0'B'&$.D)!)'4#(G,)>!@,)D!,BIED$6D! $#6'&4(&0!
D&4%$-*108'$#.1)D&!G'&%$,8(1X:1*&4' (H![4BB$6!04)4!(D,E&0!4!.'E)D!,B!
G4((&#.8'(!C,'&))D4#)D'&&B,-0! @&)E&&H! \<b! 4#0!9:;b> ED$-&! JS!

' (& B,8')$C&(1 08'$#.1 )D&! (4C&! G&'$,0H! [D&(&! $#6'&4(&(! ,668"&0!
0&(G$)&! (8%&4-! p(G&6$4- | &%&H)(1 )D4)! 6D4#.80! )D&! .-, @4-! &6,#,C*>!
(86D!4(1)D&1I$'()!Z8-BIA4'>IPcISNi:>)DE!. -, @4-|BSHA#ESA-16'S($(1 440!
)D&! &6,#,C$6! '&6&(($,#H! R,'&,%8&'>! 4$'! ) 4BB$6! $HGE! 4#0! f,)D!
PC&'$64! D4(! (- E&O! 08&!),! CA'F&)! C4)8'$)*>! ED&'&4(! P($H546$B$6!
@8&6,C&(1)D&I-4'.&()14$') 4#(G,)ICA'F&)14--1, %8 ) D&IE, -OH!

=#1)D&! C&A#)$CE&>!)D&! 4%$4)$,#! CA'F&)! $# )D& R$00-&! 34()! 4-( !
D4(! &KG4#0&0! '4G$0-*H! c&.4'0$#.! B8)8'&! 08%&-,GC&B()P&! E,'-0!
4401'8.$,#4-186 #,C*>)D&IO&CAHHO!B, 14$')' 4%&->@,)DIG4((&#.&'14#0!
B'&$.D)>IE$--16,#)$#8&!),!." EIC4(($%&-*H![D&! C4'F&)! (D4'&!,B!38",G&!
4#01f,\DIPC&'$64!ES$--16,#)$#8&!),16,#)'46) ED$-&!)D&!CA'F&)!(D4'&!, B!
P($4n546$B$6! 4#0! )D&! R$00-&! 34()! G#B&! ),! $#6'&4(&H! P-)D,8.D!
0$BB&'&#)!C&)D,0,-,.$&(IDA%&! @ &&EH!$#%68()$.4)&0>1 441 4##84-1.' E)D!, B!
aY hbY! ,B! @,)D! G4((&#.&"! 4#0! B'&$.D)! 4$'! )4#(G,)! 4'&! B,8#0B,"
*&4'(18G"),19:Xb H!



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

! N4(&0! # 0$BB&'&#)! &KG&B)&O!. ))& (!,B)D&! .-, @4-14$'-$#&!
$#08()'*>! (&%&'4-1 9:b:! (6&#4'S,(! E&'&! $--8()'4)&0! B,' B8)8'&! 4%$4)$,#
+ ol &CH(($,#(H! =+P I R'L[J! (6&#4'$,(! 4'&! G' V&B)&O! @4(&0! #!
=+P"_(1 &($C4)$,#(! 4@,8)! B8)8'&! ZL5! 0&%&-,GC&H)! 4#0! 0$BB&'&H)!
-&%&-(! ,B! $CG',%&CE&H)! $# @,)D! B8&-! RBBLEHE 43" )'4#(G,")!
G&'4)$#HI=+P"1B,'&64()(1+ o &CH(($,#(1,B!)D&! 4$'-$#&! $#08()'*1 E$--!

! E!),! aHbX! @$--$,# ), ##&(! $B! #,! $CG',%&C&H)! $# @,)D! 4$'6'4B)!
)&6D#,-,. ¥ 4#0! 4$') )ABB$6! CA#4.&C&H#)H! “#! )D&! )D& DA#O>! 4!
&CH(($,#( E$--1 @&! #-*I 9OHX! @$--$,#! YHEB)D! G, ($)$%&! $CG',%&C&H)(!
$#! B8&-! &BB$6$&HE*! 4#0! 431 )ABB$6! CA#4.&C&H)H! /8E1%)RYU-H!
6,#()'86)&0! )D&$'! (6&#4'$,(! @*! -$#F$#.! G,)&#)$4-! ZL5! .| E)D! 4#0!
G&'A)$,#4-1 SCG', %8 CE&H)(! B',C! =5++M 4#0! \D&#>! $#6-80&0! G,)&#)$4-!
B8&-! &BB$6$&H#6*! $CGC',%&CEH)(1 B(€4'6D! @*IN48.D6SC! &)! 4-H!
W2 H! [D&! C,()! 6,#(&%4)$%&! (6&#4'S,! # ZL5! .'E)D! 4#0!
)&6D#,-,. ¥ $CG',%&C&H)(! @* /&&! &)! 4-HO12! G'&0$6)&0! +%!
&CS$(($,#(! B',C!)D&! 4%$4)$,# (&6),"! ES@ESHE'&4(&0! ), OH]]! @3$--$,#!

) ##&(>1 ED$6D! $(16,#($()&#)! E$)D! C,()! =+ R L[J! (6&#4'$,(H! [D&!
C,0)!,G)$CH()$6! (6&#4'$,!$(1)D4)14$'6'4B)! 51 &CS(($,#(!ES--14(6&#01),!
He\l@$--$,#!), ##&(1, #-*>IED$6D!I$(14G G’ K$C4)&-*1;Hal @$--$,#!1), ##&(1-&((!
)D4#)D&!C,()!,G)$CS()$6!=+P IR L[J!(6&#4'S,H !

! =#1400$)$,#EI*1-,,F$#.14) D$(),'$64-1+ ol &CH(($,#(!1B', Cl+D$#4>!
E&!6,8-018#08&'()4#0! @&))&'1)D4)! ED* &C$(($,#(! 4@4)&C&H)! $#! +DS#4!
$(1(,! ($.#$B$64#)! B, )D&!E,"-OH! +D$#4! DA(! @&&H!)D&!-4'.&()! &C$)) &' $#!
)D&!E,"-0! ($#6&! 9::b! 440! $)(! &CH(($,#(! B',C! )D& 4%$4)$,#! (&6),' E$--!
4{,! @&!)D&! -4".&()! (,8'6&! @ 9:X]! 08&!),! $)(! D$.D-* $#6'&4(&0! 4%
)'4#(G,)! )8'#,%8&" H! N4(&0! #)D&! @4(&-$#&! (6&#4'S,! JBD,8! &)! 4-H!
19:]2 >1+ ol &CH(($,#(1B',C)D&! +DSH&(8GA((8#.&' 4 -$H#ESHOB()™!

E$--1 '&46D;9:Hbe! C$--$,#! ), ##&(! $# 9:X:HP-)D,8.D! )D&! (D4'&! ,B!
GA((&#.&'! 4%'-$#&! 0R6)! &CH(($.#(! $(! #-41 41 (C4--! G',G,)$,#! B!
+D$#4_(! ),)4-! &CH(($,#6! )D&IAGSO0!." E)D! ,B! GA((&#.8" 4$'6'4B)!
&CS(($,#(! 644, )! @& #8.-&6)&0IDE'&B,'&>! $)! $(! &((&#)$4-1),!'&0868&!

+ l&CSH(($.#(IB',Cl)D&I+DSHE(SBA((&#.814%'-$HESH#08()*H

! PI'4#.8! BIG,(($@$-$)$B(1$CG', %&CE&H)(1$#! B8&-| &BBS6S&H6* 440!
431 Y4#(G,)! ,G&'4)$.# DA(! @&&H! $#6-80&0! ),! G',V&6)! B8)8'&!+
&CS(($,#(HM,E&%&'>1)D&'&I$(18#68&)4$#)*14()), ED$6D! (6&#4'S,164# @&

! &#



+D4G)&19!P$'6'4B) BS(($,#( !

46D$8%&0! $#! )D&! BS)IRLEB,'&>! )&6DH, -, *! $##,%4)$,#(! E$--! @&!
0$(68((&0! $#! +DAG)&'! [D'&&>! ED$6D! G'&(&#)(! 4%4$-4@-&! )&6DH, -, $&(!
B,1)D&!4%$4)$,#1$#08() 1$#!'&086%$#.14$'6'4B)I&CH(($,#(HI[D&!()80*14-(,!
E$-! ,BB&'! 4! @&))&'! 8#0&'()4#0$#.! B! ED&)D&'I $CG',%&C&H)(! $#!
)&6D#H,-, ¥ $H# %4)$ #( 4#0! 4% )ABB$6! CA#4.&C&H)! 64# C&&)!
'8.8-4),%1  @V&B)$W&(! 4#0! .4-( (4)&0! $# )D$(! 6DAG)&H



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

)K<G@6?! P! (8?=?<H@! $ESFFSAYF! (7<@6HB9@

BD5F@?3'6N6>AGEGI@F

! P(! 400'&((&0! $# )D&! G'&%$,8(! 6D4G)&'>! 48" )'4BB$6! 0&CA#0! $(!
G',V&6)&0!),! .| E! CA(($%&-* 8G!8#)$D:h:>1 4#01+ ol &C$(($,#(!B',C!
4$'6'AR)CA* $#6'&4(&)),! aHDX! @$--$,#! ) ##&(18#0&' =+P"_(1B,'&64()(H!

[ 146D$8&%&!)D&! &#%S$' #C&H)A-1 (B()A$HA@$-$)*!, B! )D&! 4%$4)$,# $#08()*>!
%4'$,8(! C&)D,0(! D4%&! @&&H &KG-,'&0! , NR&L4()! B$SYHBE640&(H! =#!

)D$(! 6DAG)&>! (&%-! )&6D#,-,.$&(! 4#0! ,G&'4)$,#4-! C&A(8'&(! 4'&!
0$(68((&0'4(!), )D&$'|&BB&6)(1$#!'8&086%$#.14$'6'4B)B8&-16,#(8CG)$,#14#0!
6,"8&(G #0$#.1&CH(($,#(H !

PMLI*N6?N8a8C

! P(1400'&((&0! $#! +D4G)&( |1 4#019>1)D&! 4%$4)$, #! $#08()'*1 DA(!
@&&H! G'-$B&'A)SH.! ($#6&! )D&! :\o:(H!@P8$#.! ),! =5++ _( J$B)D!
P((&((C&#)! ¢ &G,)! 1=5++19::a42 3)D&!)&CG&'4)8'&! DA(B(&# B',C!
Hlbj+h:H] i+!@&)E&&#H<: 14#019::9H! [D$(!D4(!4BBE&EP @$,-,.$64-!
4#0!1 (,65, VB6,#,C$6! (*()&C(>! ED$6D! 4'&! 4#)$6$G4)&0! ),! @&6,C&!
($.#5B$64#)-*I C,'&! '&-&%A4})| DBCA#S$)*! $# )D&! C&OSHP,! - #. \)&'C!
B8)8'&H1)4)$()$6(! (D,E! ZMZ! &CS$(($,#(! B',C! %4'$,8(! (,8'6&(! D4%&!
$#6'&4(801.'&4)-*! ($#6&! \e:H! /[, F$#.! (&6),! @*! (&6),">! )'4#(G,")!
(&&C(1),1466,8#)1B,141(C4--1(DA'&! B!.-, @4-! ZMZ I&CS(($,#(14)!:XY!
1=5++19::a2 H! [D$(:&40(),! )D&Y'.8C&H)!)D4)! 4%$4)$,#! 466,8#)(! B,
AH&U&HI (CA--&1G",G,)$,#>IED$6BB(&(1)D&IQB&()$,#14(1), ED&)D&'I$)!
S(IH&E&((4'*),1$#6-80&!I$)# 1)D&P)4'.&)!-$()_H!=5++] §B)B(&((C&H)!
C&G,)! $#0$64)&()D4)! 4GG' K$CA)&! \|:! C$--$,#! ) ##&( B! + o
&C$))&0! B',CH$'6'ABBH! ), )4-1 $#1 02> $#6-80$#.1 6,CC&'6$4->! C$-$)4'*>!
&HE'4-14%$4)$ #14#0!'&-4) 80!, G&'4) L =5++19::a42 HIM,E&%&">1)D$(!
4C,8#) $( @4&O! #H .- @4 G,G8-4)$HGA)S6$SCA)DH 4%$4)$,#
6,4)'S@8)&(!),!416,#($0&'4@-*1-4'.&') (DA4'&! $# $#08()'$4-$(&0! 6,8#)'$&(H!
J8)D&'C,'&>!,) D& D8CA#! 46)$%6%3.(! G8(D! $#0$%$084-! &CH((SHRE
4(1B4A()! 4#014(1D$.D! 4(14$'1)'4%&-H! 1| $#() 4#6&>141'&)8'H)'$G! @ &) E&EH!
1 #0,#1 4#0) N&SVSH.| ES--! 648(&! +'o! &CS(($,#(!,B! 4@,8)! ;9! F.! G&'!



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

)'4%&--&!,' 1:aY!,B! )D&HU%E'4.& G&'64G$)4 &CS(($,#(!,B! .-, @4-! 4!
&C$(($,#(! B',C! 4--1 (&6),'(H! [D8( >! &CS$(($,#( B',C! )D&! 4%$4)$,#!
$#08()"*! (D,8-0! #,)! @&! #&.-86)&0! 4#+C,'&! @&648(84$" )'4%8&-1 DA(!
&#,'C,8(1G,)&#)$4-1),16,#)'$S@8)&)),|8#(8()4$#4 @-8&!08%&-,GC&H)H

Z %8 HC&HMG, #(,'&0! '&(&4'6D! 4#0! 08%8&-,GC&H)! 64# @&4!
%4-$0! 0'$%&'! B! $##,%4)$,#! $# )D& 4%SEBH! (1Z,%&HCEH)!
P66,8#)4@$-$)*! 'BB$6&! O:H2+8"8&#)! '&(8&4'6D! 4#0! 0&%&-,GC&H)!
G',.'4C C&(1$#)D&!N !$#6-80&!)D&! J&0&'A-I P%$4)$ #! POCSHS()'A)S,# (!
1JPP2! +#)$#8,8(1 /,E&' 3#&' *I 3CH(($.#( 4#01 £.$(&  G'.'4CC& !
4401 )D&! f4)$,#4-! P& #48)$6(! 4#0! IG46&! POCSHS()'4)$,# (! 1{PIP2!
3H%S$' HC&H)A--F C&(G #($@-&! P%$4)$@ V&6)H! R,'&,%&'>! &KGA#0&0!
B&0&'4-1'8&(&4'6D! 4#0108&%8&-, GCE&H)! (BGG,)! B, D&! 4%$4)$, #! $#08()'*1 $#
)D&l !E,8-0!D4%&!10,C&()$6!4#0! .- @4-1$CG46)(>! CA4$#-* ORRHIHW
@4(&0! N,&$#._ (I G,($)$.#! 4(! #8& ,B! )D& E,-0(_! )E,! 0,CH#4#)!
6,CC&'6$4-! 4$'6'4B)! CA#8B46)8'&'(>! 4-#.! E$)D! 38,G&4# P$@8(
1R6+,--8C>1Z,8-014#01Z'&&#&19:::2 W

=#1 400$)$# $#6'84(R! ., %& HC&H)! (GEHOSH.! # $#B'4()'86)8'&!
6,8-0! 4-(,! G-4*1 41" -&! $#! C$)$.4)$#.1 ZMZ! &CS$(($,#(H! =#! )D&! 64(&! ,B!
4%$4)$,#>)D&'&! 4'&1416,8G-&! B! ()'4)&.$&(! @&* #0!)D&! 0$'&6)!6,#)',-,B!
4$-$H#&(! 4HO! () #.-5 0&G&HO&H)! #! . %&HCE&H)! '&.8-4)$,# 4#O!
(8GG,")>!(86D!4(14$'G,")| &K GA#($,#14#0!40%4#6&01+iP[R ‘1(*()&C(H!
R&AHEDS-&SD&! I$#.-& 38',G&4#! IF*! P $! [4BB$6! R4A#4.&CE&M
c&(&4'6D! 1I13IPc2! G','4CC& !E$--16,#)$#88&!),!G',.'&((! $#! 38',G&>!
440! $#68H#)$%&(1 C4* @&! #&&0&0!),!C,)$%4)&! 4--1 4$'6'4B)!),!16,CG-* E$)D!
13IPc! '&Q8$'&C&H)(! 4#0! 404G)! ),! $)(! 8(4.& ! 1L'4*>! &)! 4-H! 9:;:2H!
P$'G,)! 6,#.&()$,# 4-(! 6,8-00 @&! '&086&0! @*! .'&4)&' '&.8-4)$,#! B!
4$'6'4B)! 4"$%4-1 4#01 0&G4')8'& )$C&(>! G, ($@-*1%$4! G'$6SH.1,'1486)$,#SH.!
O'D&$&(! 1744361 \\2H! =+P | 1=H#)&H#MH#HA! +$%$-! PU%$4)$,#!
U AHS(4)$,H21$(141"H#$)&0114)$,# (1(G&6S4-$(&0!4.8#6%>1&()A@-$(D&O! @*!
)4)&(1$#!\aal )| C4#4.&1)D&! 40CSHS()'4)$,# 4#0! ., % & #4#6&! B! )D&/
+H%&H)S ! H# =H)&'HA)$ HA-| +$%$-| PU$4)$,#! 1+D$64.,! + H#%&H)S)H2H

<I[D&! &CH(($,#(1'&(8-)!$(164-68-4)&0! B' C!)D&I=+P"1+4'@ #1 H(($ #(1 +4-68-4),'>1 4%4$-4@-&!
4)ID))G(OIIEEEH$64,H$#)i&#%$ #OBBYR6)S #i+4'@ # BB(L)i54.8(108&B48-)HA(GK

" LliP[R! (F0&C(! C&A#(! 6,CCBHSBA)SH(>! #4%$.4)$, #>! 4#0! (8%&$--4#6&! (*)&C(>!
&CG-*$#.1 0$.$)4-1 )&6DH, -, $&(>! $#6-80$#.! (4)&--$)&! (*0&C(!),.&)D& E$)D! %4'$,8(! -&%&~(! B
48),CA)$ #>1 AGG-$&0! $#1 (8GG,)! B! 41 (84C-&((! .-, @4- 451 ) ABBS6! C4#4.8CE&H)! (H()&C! 1=+P!
N<2H 11=+P 1\<2 |

! &é




+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

)'40$)$,#4--*1 DA(! @&&H! '&(G #($S@-&! B, YDEH&-, GC&H)! B! G,-$6$&(!
4BB&6)$#. \D&! 4%$4)$,#! (&6),'H! J,'! &KACG-&>! =+P"! D4(! $CG-&CE&H#)&O!
()4#04'0(1B,1&CS(($,#(1,B!6,#%&H)$ #4-1G,--8)4#) ), -$C$)1#,$(&!B',C!
4$'6'4BYH0!), | (&)! B8&-!Q84-$)*! ()4#04'0(! 1P#H#&KIS T,-8C&! ==! ,B!)D&!
+D$64.,! +#%E&H#)$,#2H! =+P"! ()4BB! 4#0! G8@-$6! 4#0! G'$%4)&! (&6),"
&KG&)(IG4)$6$G4)&0! $#1)D&! 0&%&-, GC&H)! B! =5++ (11G&6$4-1c&G,")! #!
P%S$4)$H# 1=5++1 \2 | 4#0! E'F&0! E$)D! ,)D&! &KG&)( #
C&)D,0,-,.$64-! $((8&(! ‘& 4)&0! ),! C,0&--$#.! 4#0! '&G,)$#.! B! ZMZ!
&CS$(($,#(1B',C14%$4)$,#H

[D$(! 6DAG)&'! B$'()! 400'&((&0! D,E! 4%$4)$,# B8&-! &BBSESEHE!
$CG',%&0!08'$#.1)D&!D$(), $64-IG&'$,014#0!) D&H#I$#)', 0BEDA)!64# @&
&KG&6)&0! B',C! $CG',%&CE&H)(! $#! 4$'6'4B)! )&6DH,-,.*! 4#0! 4$'! YIBBS$
CA#4.8C&H)! $#! $CG',%$#.!| B8&-! &BB$6$&#6* )D4)! (8@ ()4#)$4--*1 '&086&(!
4%'6'4B)! &CH(($,#(H! 18&%&'4-1 G',CH($#.! )&6DH$QB&(1 )D4)! C4*1 $#6'84(8&!
B8&-! &BB$6$&H6*! 4'&! 0$(68((&0! @&-,EH! J8)D&'C,&>! )D$(! 6D4G)&!
0&(6'S@&(! ,G)$,#(! $# B-$.D)! ,G&'A)$,#(! 4#0! #&)E,'F! ,G)E=S! ),!
$CG',%&!B8&-18&BBS$6$&H6*H! JBB{EDIG)B, #6-80&( # |ED&)D&)DE!
4%$4)$,#! 08%8&-,GC&H)! $#! )&BEDH,-,.*! 4#0! 4% )'4#(G,')! CA#4.&C&H)!
641146D$8%&1)D&!64'@ #18&CH(($,#('8086)$,#!,@VE&B)$%&(H

PMO! (87=?<H@+K9A>A:J! BIAN<@8AY% BF@A?J! <9D0!56>!
$HH8=869=J

PMOMLI#8F@A?J!<9D!H5@576!H56>18HH8=869=J
! J$.8'&1:< 1G'&(&H#)(1)D&!,%&'4--1)&#0! Bl 4%&'4.& B8&-! & BBS6$8H6*!
G&! GA4((&#.&' F$-,C&)'&! B',C!\l: h9:;a N $)8#0$64)&(D4) 4$'6'4B)!
B8&-! &BB$6$&#6*! DA(! $CG',%&0! @*! abY! ($#6&IER)D! 4# 4##84-
$#6'&4(&!,B;HI]YHP$'6'4B)!B8&-1&BB$6$8#6*1$CG',%&010'4C4)$64--*I($#6&!
\[!4#0!  G-4)&48&ID8'$#.1)D&!;\e:(H! [D&#>1)D&! B8&-!6,#(8C&0! G&!
GA((&#.8') F$-,C&)'&! 086'84(&0! @* 9HDLY@&)E&QHA<;!  4#0!;\\!
08&!),! 4$'6'4B)! )&6DH,-,.*! $##,%4)$ ##&K) > )D&! .|, E)D! '4)&! B! B8&-!
&BB$6SEHAGELOI0,EH! @&)E&&H ;\;!4#019::a 1), 1:H\DY! G&'1*&4' 3
@8&648(&!)D&N)&EDH,-,.*! BI4S'6'4B) 0&($EA( '&-4)$%EC4)8'&H!

P66, 0$#.1),)D&! =+ 14#0!1=P[P! ,@V&6)$%&(! B, B8&-! & BBS6$EH6!
$CG',%&CE&H)(>! B8)8'&! G',\V&6)$,#(! 64#! @&! (&&MIEHER.! < H! J',C!
=+P"_(! B,'&64()>)D&B8&-! 6,#(8C&0! G&'| GA((&#.&'! F$-,C&)'&! E$--!

! &'



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

0&6'&4(&! @*! 9Y! G&'F&4'>IEDS$-B)D&! B8&-! &BB$6$&#6*! $#! G4 ((&#.&'!
F$-,C&)'&! $#! 9:b:! ES--! @&! 9aH;]! 1\]«u! ;::2H! J8")D&'C,'& >! =P[P!

19:;a 2!G'&0$6)(! )D4)! B8)8'&! $#6'&4(&B! B8&-! @8'#&0! G&'l G4((&#.&'!
F$-,C&)'&ES$--' @&bY!G&'"*&4'N 6,#(&Q8&H#)-*>14$'6'4B)! B8&-! &BB$6$&#6*!
E$--! @&!9\H:9!$#!9:b:! @4(&0! ,#!)D&! &BB&6)$%&H#&((! $#! ;\]<! &Q84-(!),!
H

;9:

<ty

JB&-IGA((&#.8&'IF$-,C&)'&
=+P'IG',V&6)$,#(
=P[PIG'",V&6)$ #(

I$#&A"11I88-IGA((&#.&'IF$-,C&)'&2 I

18:576! LVIP%&'4.8!B8&-1&BB$6$E&#6*IB, H#&E!6,CC&'6$4-1V&)!4$'6'4B) @&)E&&H!
\]:14#019:;aMB8)8'&!G', V&6)$,#(18G!),19:h: |

11L4)4!(,8'6&0SD4'$#4!4#0!c8)D&'B,'0>19:;b2

PMOMO#8F@A?J!@6=K9A>A:JI899AN<@8A9

P(! 0$(68((&0! $#!)D&! G'&%$,3(! (&6)$,#> B-&&)! B8&-! &BB$6$&#6*1 DA(!
$CG',%&01'&4)-* 1 ,%&'1 )D&! D$(),'$64-! G&'$,0! ,B! ;\[h9:;al 08&!),!
4$'6'4B)! )&6DH,-,. Xl $HH,%A)$,H# $H (&%&'4-1 4(G&B)(>! $H6-80H.!
()'86)8'&(>! 4$'6'4B)! (*()&C(>! 4&',0*#4C$6(>! G',G8-($,# (*)&C(
$#)&.'4)$# 4#0! CA#8BA6)S'$H.! )&6DHSQB&E=+P"! 9::2 H [ D&!
$CG',%&C&H)! $#! 0$BB&'&H)! .&#&'A)$,#(! B! 4$'6'4B)! $(! 6,CG-$64)&0!
@8&648(88.46D!4(G&6))AF&(I&BB&6)$%&HE((16,1#68" P& &!B46), (!
4'&IC,()/($.HSBS6AH) I$H#ISH6'&4($H.1B8&-|&BBSES&H#6*H!

J$'()-+>1 C4#8B46)8'&(! 6,8-0! &KG-,'&! E4*(1 ),! '&086&! )D&!
4$'6'4B)_(IE&$.D)!),! $CG',%8&! )D&! G4*-,40! 8#0&'1)D&! (4C&! )D'8()! 4#0!
B8&-16,#(8CG)$,#HCG' %$# )D& A& 0#ACS6(!(*()&C!, B! 4&',G-A#&(!

644! '&086&! 0'4.! 4#0! )D'8(H! £G',%$#.! G&'B,'CA#6&(! 4#0! BB&-!
! &(



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

&6,#,C *1,Bl4$'6'4B)I&H#. SHABH)SHIES--1$CC',%&! BRBBS6SEATII &

\ | (D,E(' D,E! 4$'6'4B)! C4#8B46)8'&'(! '&086&0! )D& E&$.D)! B
48 G-4H#&(! @*108%&-,G$#.I#&E!()'86)8'&(14#01 4G G-*$#.IH&EIC4)&'$4-(!
$#14$'6'4B)! 0&($.#H! =#! \ea>! P$' @8(! 0&-$HBREPK::> ) D&! B$'()! ) ESV

&# . $H&IESOGD ,041VE)!4$'-$#&'>1),1)D&!6,CCE 6$4-14%$4)$, # C4'F&)H![DS(!
4$'6'4B)! $CG',%&0! G&'B,'CA#6&! 4#0! BS&-! &BBS$6$EHE*! @*! 4QHG)$H.!
8#0& \ESH.| &#.$#8&> ED$6D!4-- E&O!B, )D& ESH.(1),! @&!-,64)&0! B8) D&
B,'E4'0(14#0!'8&086&0!)D&! ($U&! , BD&P6&)$64- (@$-$(&' 4#0! &-&%4), !
IN,E&#19::2 HE#)D&:\<:(>! )D&PX;:! 64C&! #!),1)D&! CAF&)!4( 4!
0&'$%4)$%&)B&IPX:: 3 E$)DU! (D,)&# &0! BS(&-4.8>! '&H#&E&O! ES#.!
0&($.#14#01-8&((8198)$64-1)4$-H!

P$' @8(14-(,|CA#8B46)8'&QDEPX9:>IPXX:14#0IPXa: >14+@4(&0!
#)D&!IPX::1),16,CG&)&IES)D! ($C$-4')*G&!,Bl4$'6'4B)D&NeXe! 440!
Neee! B',C! N,&$#.H! PX<:! $(1 )D&! B$'()! 0,8@V&GF! 4#0! B, SV $#&!
8-)'4A\D$.DBAGA6$)* 4$'6'4B)! 1"M+P2>! -48#6D&0! @* P$'@8(! $#! 9::a>!
ED$6D! @&4)! )D&! N,&$#.! eae! ), @&6,C&! )DEBMN GA((&#.&"

48&' G-4#&I$#)D&IE, -OH![D&IC,()#,)4@-&!$##,%4)$,#1B, 1) D$(14$'6'4B)!$(!
)D4)!9:Y! B! )D&! B8(&-4.&! 40,G)(! -$.D)E&$S.BDI@A)()' #. 36,CG,($)&!
C4)&'$4-(LRA'F(19::02 >(86D!4()D&ICASH!()'86)8'&!,B)D&!I6E&H) &IESH.!
@K>! ES#.I'$@(>! 4#0! '&4'| BS(&-4BP$' @8(! #HOHDE&! PX<:! 4GG-$&(!
Z-4((//AC$#4)&! P-8C$H$BC! c&S$HB, '680!3G, K*1 1Z/Pc32!),!$)(!), G($0&!
4#01'84'1B8(&-4.&>ED$6D!'&086&(1)D&!4$'6'4B) E&S.D)!4#0!$CG', %&(1$)(!
64GA@$-$)*!, BIEEES, #14#0 145'1&(S()AH6&IT-,)14#01Z8##$#F19:;;2 HI

=#10::;>1 A1 H&E! &#&'4)$ #14$'6'4BK )D&Ne<ek E4(!10&-$%& &0!

),] )D& CAF&H! £)$(! C,'&! &#&' *| &BB$6S&H)! )DA#! )D&! G'&%$,8(!
&#&'A)$#k )D& Nelek 4)! 9:YH! [D& Ne<e! $CG'%&(I &#.$H&!
&BBS$6S&HBTa:Y > $#6'&4(&( 1 48 0+#ACS6! &BBS6$SEH6*! 4#0! §(&,'&!
-$.D)E&$.D)! 6,CG,($)&! C4)&'$4-(AN,&$#.! 9:;:a2 HISCS-4'-*>1 4#,)D&!
'&%,-8)$,#! C40&! @*! P$' @8 (! JPB.PXb:?AN! 13K)'4! AS0&!N,0%2 $E$)D!
$)(404G)$%&IESH.108(3)B14)B46%$-$)4)&(I$CG', %&CE&H) (1$#14&',0*#4C$6!
&BB$6$&H6*I@*!,G)SCH(SH.|ESH. |-, A0S#.>I'&086$#.10'4.14#0!- E&'$#.1B8&!
@8'# 1P$'@8(! #HBHR,'&,%&'>! )D& PXb:?AN! @&#&B$)(! B',C! )D&!
$CG-&C&H)4)$,#! B 40%4#680! C4)&'$4-(> $#6-80$#.1 64' QLB §$)&>!
)$)4#$SC! 4#0! 4-8CSHSBC! 4-- *(H! P(! 4! '&(8-)>! $)! D4(! 9bY! -,E&'

! &)



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

G&'4)$#.16,()(>! B8&-1 @8'#14#0! + 5! &CH(($,#(16,CG4" &), | G'&%S$,8(
&H&'A)$,#4$'6'4B)H!

=#l (8CCA*>! )&6D#,-,* $##,%4)$,# B, $CG'%$#.! BS&-!
& BB$6SEHE*I$H!'&6&H#)!086 DNK(G-46&0D&B6S(!, #'8&086$#.14$'6'4B)!
E&$.D)l @* 40,G)$#.! #E&E! CA)&'$S4A-(>! $HE'&A(SH.! 4&' 0*#ACSH(!
&BBS$6$SEHE* @*108&($.#$#.1H&E!()'86)8'&(>14#01$CC' UaBFAB)! &# . $#&!
G&'B,'CA#6&! 4#0! &BB$6$&#6*H! [D&'&B,'&>! E&! 64# &KG&6)! B8)S'&!
)&6DH,-,. ¥ S, %4)$,#1),! 6,#)$#8&! )D&(&&B,)(>141),G$6! ) DAES--! @&!
0$(68((&0!$#!)D&!B, -, E$#.1(&6)$, #H

P04G)$%&!

1)'86)8'&(!
1)'86)8'4-IM&4-)D!

P/ B! 4-- *(1 1 5@576109!
J'$6)$ #I)$1A&-05#.] 26!(")!
R&)4--$6! P0%4#6&0!P--*(O! $6)$HNS i
(186)8'&( ! 92221jle?27?!
OUVUA(PS\4;0 !
ZJc5! +Jc5!)'86)8'&( ! f4#,)&6D#,-,.*!
BA$'$# (PV\! 1&-BM&4-$#.!
(PR OUUU! R4)&'$4-(
Z-4'&!
(PO OUPU! 14(&'N&ACIA&-0%#. !
(PL\ ! 3-86)" #IN&AC!
- |
P\ A&-0$#.!
=#)&'C&0$4)&!R,08-8(!
Js@'&
ZJc5017-46811$@'&!c&$#B,'6&0!5-4()$6
+Jc501+4'@ #1I$@'&!c&$#B,'680!5-4()56
ez A AN G 9:9: !

18:5?6! L[ IP$'B'4C&N)&6DH#,-,. *I$##,%4)$,#
11,8'6&0!=+P719:::2 |

PMP!I5@5T8?=?<HE@2K9A>A:JI%BOAN<@8A9

! [D&!68"8&#))&6D#,-,.*1B,'l )D&U%$SA)S,#!(&6),"164# @&! (&&H! 4(!
4-C,()! C4)8'&! @8&648(&C,()! 4%$4)$ #! $t#,%4)$ # DA(668"&0 | $#!
G'8%$,8(! 0&640&(IN,&$#.! 9:;b2 H! M,E&%&">! 08&! YD&YS()ASHA@-&!
0&%&-,GC&#) ES)D$# )D&! $#08G™ H#&E! 6DA#.&(! $# $CG'%$H.!
&HNS$ HC&H)A-! (8()ASHA@S-SWR! #&&O&OH![D&! -$)&'4)8'&! #!
A& #48)$64-1 &#.$H#E&'SH.) (8..&()(! (&%&'4-! ,G)$,#(! B, '&086$H.!

! &*



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

4$'6'AB)! &CH(($,#(>ED$6D! $#6-80IHP > ES#.!08&($.#>!D$.D! @4 ((!
'4)$,))8'@,B4#!&#.$&(>HEE!C4)&'$4-(14#018($#.14-) &' #4) $%& | 8HE&' 2Kl
)D$(!(&6)$,#£46D!&6DH,-,.*! $(! &KACH&OE&GA'4)&-*14#0!0$(68((&O0!
B,'1$)(!G,)&#)$4-1B, |B8&-1&BB$6$&#6*I$CG',%&C&H)(H!
PMPML!(8?=?<H@!?6><@6D!@6=K9A>A:86F

! P1)'40$)$,#4-1E4*1),I'&086&!B8&-!6,#(8CG)$,#14#Y8@ ()4#) $4--*!
'80868&14%$'6'4B)!&CS(($,4(1$()),!0&($.#4!"M+P H!+8"&#)-*>)D&!-4'.&()!
GA((&#.&'1 64"$&'! 4$'6'4B)! $(D&!IPX<:>! ED$6D! 64#! D,()! ,%8&'! <::!
GA((&#.&' (1$#H 4#14-\G6 #,C*1-4* 8) 11P$'@8(19:;:eH!=#!6,CGA'$(,#>1$B!
)D&'&!I$@!"M+P1)DA4) 164#164"*1 C,'&!)DA#! ; >::1GA((&#.&'(  3$)!IC4*!
'8&086&! B8&-! 6,#(8CG)$,#! @* ;:Y! G&'l (&4)! F$-,C&)'&(! )D&,'&)$64--*!
1Zq((-$#.14#0!"GDAC!9::\2  HI!M,E&%&">1)D&!4$'6'4B)! E$--1D4%&! 41 D8.&!
0$(40%4#)4.&>! ED$6D!E4)!$) E$--BK&&0! )D&! <:! v! <:!'&()'$6)$,#(!
1S&$NB64A(! \]<2 1)D4A))D&!-4'.&()! 4$'6'4B)#! 4$'G,")! 64#! D4#0-8H
[D&'&B,'&>! &%&#! )D,8.D! (86D! 4#! 4$'6'4B)! 6,8-0! @&! 0&($.#&0!
(866&((B8--*>1 4--1 4$'G,")(_! $#! )D&! E,'-0! 64##,)! C&&)! )D&S$' ,G&'4)$#.!
'&Q8$'&CE&H)(MH!

[ D&'&! 4'&! (&%&'4-1 6'$)$64-! $((8&(! BD&IPX<:!)D4)! D4%&! #,)!
@&&#! (,-%&0! *&)>! ED$6D! @524 G',@-&C! ,B)D&!: >: : VBA((&#.&' !
4$'6'4B)),, HI$'()>1)D&PX<:!E,8-0!648(&!)8'@8-8&#6&!08&!),! $)(!-4".&!
4$'6'4B)! (PU&! 08'$#.1 )ARBBI! B! 41'&(8-)>!(C4--! 4#0! C&0$8C14$'6'4B)!
C8()!E4$)!),)4F&IBB!B,"14)!-&4()!)D'&&! C$#8)&(14B)&'1)D&!0&G4')8'&! B!
A#! PX<:N -4'.&! 4$'6'4B)! 4-(,! C8()! E49$)! 4)! -&4()! )E,! C$#8)&(Hi#!
400%)$,#1)D&!-&#.)D!4#0!),-&'4#6&! ED&ISHEA*I$#IC,()14$'G,) (! 4'&!
D4'01),14BB,'0!)D&!A#0$#.14#01[AF&V\BB!1/[ "2 |, BI4#IPX<:HI

18&6,#0>1)D&'&! $()D&IQ84' &\BB@&! -4E! $((8&! =#!)D&! 4%$4)$,#!
(&6),>! )D&! (Q84'&BB@&! -4E! G'&(&(! )D&! '&-4)$,#(D3G! @&)E&EH!
4$'6'4B)!E&$.D)!4#0!()'&((&(),! )D&!4$'6'4B)!()'86)8'/AIA&S$((D44"&)!4-H!
\X2 H!3%&#! )D,8.D! 40%4#6&0! 6,CG,($)&! C4)&'$4-(! D4A%E&! @&&H!
AGG-$&0')D&PX<:>)D&'&!4'&!()$--!(C4--1B'46)8'&(!,#!) D&IES#.(108&!),!
)'&C&#0,8(1G'&((8'&H![D8(>!4!"M+P!)D4)! $(--4'.&'1)DA# PX<:!E,8-0!
D4%&! )D&! (4C&! G',@-&CQ&H)$,#&A G'&%$,8(-*>! ED$6D! C&A#{!
C4#8B46)8'&'I64##,)| C&' &-* C4AF&!)D&!4$'6'4B)!-4'.&'1 8#-&((1)D&'&! $(!
C,'8&!$#B'4()'86)8'&!E, FI$#14$'G,")(14#0! ) D&'I#&E!C4)&'$4-(E$)D!D&!
(4C&!,"1-$.D)&'|E&$.D)!@8)!()' #.&' 1$10&%&-,G&8A!I'#1)D&!,)D&'1 DA#0O>!

! +



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

$BIE&R)A$#)D&! (4C&!4$'6'4B)! ($U&!4#0! (BCG-*18G.48.8D&!64@$#>!9)!
E$--! 4-(,! '&086&! &CH(($.#(! G&'IG4((&#.&"! )D&'&! E$--@&! -,E&'
&CH(($.#(! G&'! GA((&#.&'! F$-,C&)'&! ED&#! )D&'&! $(! D$.D&'! 4$'6'4B)!
64G46$)* 8)$-$(4)$,#H! 1)$-->1(86D!4! ()'4)&.* E$--1' &0SEESIH)! 6,CB,")!
4#0! C4*1-8&40!),141 - E&' -, 40! B46), ' |@&648(&#,! #&! $(! E$--$#.1),!
G4*1B,"4!-&((16,CB,") 4@-B&KG&'$&#6&! EDEE&I(D& $( (G&#0$#.! 4!
($C$-4'14C,8H#)H
! P#,)D&'! 4$'6'4B)! 0&($.#$0&4)),! 0&6'&4(&! &C$(($,#(! $(! )D&!
BSK&ESH.! 43'6'4B)>! 4-(,! 64--&0D&! @-&#0&0! E$#.! @,0*1 INAN2H!
A&()-4#0!L'&40#,8.D)! @8$-PR!@4($(!,B!)D&!)D& $#\9aH! N*I8($#.!
#H&EIC4)&'$4-¢)D$(16,#B$.8'4)$,#!E,8-01D4%A&N($.#$B$64#)-*1D$.D&WSB)
), W4.!'4)$,! \DA#! 4! 6, #%&H#)$,#4-1 6'4B)>! ED$6D! E,8-0! $CG',%&! B8&-!
&BB$6$8#6*H!=)! C4*1 C$)$.4)REES(($,#(!G&' (&4)!F$-,C&)'&! @*19: M
IN,E&'(19::2 H3%&#!)D,8.D!)D&'&! 4'&# | #&E! C4)&'$4-(14GG-$&0!),!
)D&!4$'6'4B)>!)D&! 0&($.#! $)(&-B! 64#!'&086&! B8&-! &BB$6$&#6*! @*!;:H\Y! $#!
6,CG4'$(# ! E$)D! 4! 6#%8&H#)$,#4-1 ESER,0*! 1A4'E$6F! 9:]2 H
J8)D&'C,'& >!)D&! (D4G&! B! NAN! 6'&4)&(! -4'.&'l G4*-,40! 4'&4(! B,
@,)D! G4(&#.&" 4#0! B'&$.D)! 4$'6'4B)>! ED$6D>! (8@ ()4#)$4--*>! $#6'&4(&(!
B8&-! &BB$6$&#6* G&'l 8#$)! 1GA((&#.&'| F$-,C&) &), ##&! F$-,C&)'&2! 8#0&'!
)D&!(4C&!4C,8#)!,BIB8&-!6,#(8CG)$,#H!P66,'0$#.),IfPIP!($C8-4)$,#!
4#0! c8((&--! &)! 4-H9:;:2 >! NAN! 6,8-0! '&086&! #,$(&! @*! ;H ON!
6,CG4'&0! ), | N,&$#.! eee! 4#0! 99ha9! ON! @&-,E! )4.&! a® 1-8%&-!
0&G&#0$#.! #)D&6,#B$.8'4)$,#H!

M,E&%&'>! )D&'&! 4'&! (8%&'4-! G,)&#)$4-! 'SEK)D)D$(! F$#0! ,B!
48" G-4#&H13$'()>1)D&!0$BB$68-)*! , BI4$'6'4B)!" --$#.| ES-- @ &! $#6:834(&0
)D&! 6,CB,")! ,BIG4((&#.&'(! E$--! @&!'&086&PD&H#! )D&A&',G-4#& $(!
)8'#$#.H! [D$(! $(@&648(&)D&! 6,#B$.8'4)$,#! B! NAN! 4$'6'4B)! )&#0(!),!
0$()'$@8)&! GA((&#.&'(!,'164".,| 4E4*1 B',C!)D&! %&')$64-1 4KS(H! 1&6,#0>!
)D&! &%4684)$,#! B! G4((&#.&'(! 08'$#.U# &C&'.&#6*! E $--! @&! 4!
6D4--&#.&! @&648(&!)D&'&!$(1#, ES#O,E!$#!)D&!0&($.#! (*()&CH![D$'0>!$)!
$(1D4'0!),! 0&($.#)D&! 6*-$#0'$64-1 B8(&-4.&! 08&!),!)D&! $((8&! ,B! 64@$#!

" 1p"G.48.& ! '&B&!(1), 400$#.! C,'&! GA((&#.&'! (&4)(! E$)DS$# )D&! (4C&! 4$'6'4B)1 BB$6&! B!
=#(G&6),1Z&#8&'4-19::;2 H

" 11,401 B46),! $(1 41 '4)$,# 0&(6'S@$H.! ),)4-! #BC @& B! GA((&#.&'(! %&"),)4-! #8C@&'! ,B!
4%4$-4@-&!(8&4) (!, #!&46D!B-%.D)H

9 11)4.81a1$(1416-4(($B$64)$ 4B 1#,$(&!'&086)$,#(1B, 1Q8$&)&14$'6'4B)!B',C!) D& IPPH



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

G'&((8'&> 4-)D,8.D! )D&! 6*-$#0'$64-! B8(&-4.&! 64#! 4BB,'0! C,'&! 4%
G'&((8'&))DA#$BIS) E&&H4-1, 1 &6)4#. 8-4'H
! [D&! 4GG-$64)$#! B! #&E! CA)&'$4-(! $(! 4#,)D&' E4*1 ),! (4%&!
4$'6'4B)! B8&-! @8#S$H.! @* '&086%#.! E&$.D)H! [D&! C,()! %4-84@-&!
$##,%4)$,#! $(1 4GG-*$#.! 6,CG,($)&(! #! 4$6'4B)H! +,CG,($)&(! 4'&!
C8-)$GD4(&! C4)&'$4-D4)4'&! ()'86)8'&0! @*! (8968 4-! &-&C&H)(H! [D&!
C,()! 6,CC, # 6,CG,($)&( 8(&0! $#! 63%3$-! 4%$4)8&! -4((! B$S@'&!
'&$#B,'6&0! G-4()$6(>! 4-(,! 64--&0! B$@'&.-4((H! P-)D,8.D! @)} G-&!
(G&6$BS$6! ()'&#.)D! B! 4-8C$#$8C! 4--,*1 1C,()! G,G8-4'l C4)&'$4-! 8(&0! $#!
4$'6'4B)2>1$)(1G4")$68-4'1()$BBH#&((!$( #-*!b:Y!,B1)D4)! Bl 4-BOIEHG>!
ED$6D!-&40(!),!141-$C$)&014GG-$64)$48H!;\eb2 H!

=#! 400$)$4 $# '&68&#)! *&4'(>! 64'@ #! 6,CG,($)84CE! ), @&
4#,) D& ($.#$B$64#)! C4)&'$4-1 4G G-$&0!),I'&086&!4$'6'4B) E&$.D)H! [SCCSH(!
&)!4-H19:;b>1[8#)&#.19::92 16,#086)&0!41-$B&*6-&!14((&((C&H)! ,B!)D&!
$CG-&C&H)4)$,#! B! 64'@ #! B$@'&! '&$#B,'6&0! G,-*C&'(! 1+Jc52) !
N,&$#.1 e<eH! P66, 0$#.1),1 )D&S' 4#4-*($(>! )D&! 6,CG,($)&! 4$'6'4B!
C,'&! B8&-! &6 #, C*! ) DA#! \D&S #%E&H)$ #4-1 4-8CHH$BD4(&0! 4$'6'4B)!
08'$#.! $)(-$B&)$SC&> ED$6D! 6,8-0!6,#)'$S@8)&BMY! Bl $#08() 1+ o
A@4)&C&H)! ., A-(HI N&BF! &)! 4191:\2 | ($C$-4'-* B,8#0)D4)! 6,CG,($)&!
4$'6'4BW'&! C,'&! B8&ABBBS6$EAIMIR-8CSHSSURA(&0! 4$'6'4B)! 08'$#. !
)D&S$'! $M(&! GD4(& 4-)D,8.D! )D& G',086)$#! 4#0! 0$(G,(4-! ,B!
4-8C$#$8C! 8(EB&E&'! '&(,8'6&(1 4#0! G',086&(! - E&' &C$(($,#(! ) DA#
6,CG,($)&! C4)&'$4¢ HI[D&!'&(8-)! $#0$64)&(>108'$#.) ) D&IED,-&!-$B&!6*6-&>!
6,CG,($)&!4$'6'4B)!E,8-0! D4%&! -&((! &#%$' #C&H#)4-1 $CG46)(108&!),!$)(!
-$.D)E&S$.DYH!
! =#1)&'C! B! &#.$#&! $##,%4)$, #(>! GBA#&H#.$#& (1 (D,8-0! @&YDE!
C,()! &BB&6)$%&! #&! 4)! G'&(&H)H! =)! $(! 4#! 4$'6'4B)! &#. SHR)BEAD*
)8'@,B4#! 4#01)8'@,G',G>! @8)! 03BB& &#)! B',C! @,)DH! [D&! C,()! 4GG4'&H)!
40%4#)4.8) B! G'CBAH! &#.$HE&(! $(! '&4)&" G',G8-($%8&! &BBS6$&HE! 440!
B8&-1&6,#,C*H!=#16,CGA4'$(,# E$)D!68"&#)!D$.DN@A((1'4)$,))8' @, B4#!
&#.$1&(>1)DS(I F$#0! Bl &#.$#8&! ES--!'&086&IBBYKSH.| @*19: YN 440! @*!
6,CGA'SH.! &#.$#&(1 B! N,&$#.! e:e! 4#0! L+ Wo! $)! 6,8-0! (4%8&! B8&-!
@8HSH.I@*1]:Y!1L4--4'419:;:2 W
|



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

PMPMO!(N8<@8AD!H56>
! P(14!.&#&'$61 #4C&>A%$4)$, #! BAAGG-$8),)D&LA(! &#.$H&(>!
ED&'&4(IpV&)!B8&-_I4GG-$QB)@SH&!),|G,EQ4$'6'4BN!3%& ($#6&!)DA&!
C4#8B46)8'&! B! )D&! B$'()VESF&'&0! 4$'6'4B)! $#1)D&! &4'-*1 \a:(>!)E,!
($.#5B$64#)! G&'4)$,#! ()4#04'0(1 64# @&! (BCCA'$ULO! 4(1 78)1HB(&O!
-, @4--*1$#)D&IE, -01&K6&G)!B, )D& A4#0! 7&)! P 18(&0!$#) D&!"| HI=H!
4%$4)$,#>1)D&!6,CG,($)$,# B! V&) B8R @&EH! 41 0$-&CCA! %&'1)$C&>!
@4-44$#.16,()| 4#01G&'B,'CA#6&H![D&!B,'C&''&B& (1), D&! 4%4$-4@$-$)*!
B! (8BB$6$&#)! '4E! C4)&'$4-(! 440! '&Q8$'&C&H)(1),! G',6&((>! ED$-&! )D&!
-4))&'1'&G'&(&H) (! &#.$EANB $&HO-*1 )&6DH, -, $&(>! G',G8-($,# G', G&)$&(!
440! (4B&)*H! M,E&%&'>! 4! '4'&! &CGDA($(! DA @&&H! G-46&0! H#!
&H%S' HC&H)4-1$CGAG))&GD&H(#19:;92 HT&)!B8&-(164# @&!,G)$CSU&LO!
@*1)D&! )&6D#$64-! '&Q8$'&C&H)(! ,B! )D&! &#.LHA()D&! ,G&H)$, #4-!
6,#0$)$, #(H!

=#1)D&!)'4#($)$,#!),! 41 (8()4$H#4@-&! $#08())D&B, - ES#.! B8&~(!
440! &H#&' *! (,8'6&(! DA%E&! @&&H! 6,#($0&'&0! $#! 4%$4)S@0SE(&->!
&)DA4#,->IC&)DA#,->1I$(6D&, G(6D! 1I[2!(*#)D&)S6!F&,(&#8&>1#86-8&4'>!
-$Q8&B$&Q! MH#0! -$Q8&B$&0! @$,C&)DAH#&H! P66, 0$#.1),! 14%#,1 &)! 4-H!
19::X2>! C&)D4A#,->! &) D4, -> @R.(&-4#0! #86-841 4'&) 8#(83)4@-&! B,
V&)! 4$'6'4B)! 08&! ),! D&S'! -, E! &#&'*! 0&H($)*>! -$C$)&0! %,-8C&(! 4#0!
8H#6&)ASH QB84-SYSH! 400$)$,HDI&(&! 4'8 $HDE&'&H)-*1), | 04#.&",8(! $#!
)D&! &%&H)! ,BH! 466$08&H)! ' )&",'$()! 4))46FH! “#! )D&! ,)D&'! D4#0>!
M*0',.&#>1J[! F&' (&H#&!A#0! @$,0$8(&-! 64#! @&! 6,#($0& ' &0! 4-)&'H#4)$%4&!
&#&' *1(,8'6&(>!ED$6D!6,8-016,#)'$@8)&!),| B8&-! (4%$#.1 4#0! &CH(($,#(!
'€086)$,#(H! M,E&%&!)D&(&!)D'&&! 4--1 DA%&!)D&S' G', @-&C(I $B! E&! E4#)!
),1G8)1)D&CY), 18(&! $#4$'1)'4#(G,)H![D&!6,()(!,B!G', 086$#.IM ol 4#0! J]!
F&',(&#814'&16,#($08'&0"),| @&!'&-4)$%&-*1D$.DHI3#.$#&(14#014$'B'4C&(!
(8$)4@-&! B, 8($#.1 D*0',.&#! 4'&!#,)1 -$F&-*1),| @& (&&MH*)$SC&! (. # H!
[D&!'&-4)&0!G',G,)$,#(!,BI0$BB& &) D*0',64'@,#! 6,#()$)88&#) (! 64# @&!
0&)&'C$#&0! @*! )D& @8-F! G',G&")*! B! V&)! B8&->! #4C&-*>1 B-8$0$)*>! &#&' .
6,#)8#)>10&#($)*14#016,C@8()$@$-$)*H! )D& ($ #$B$64#)! G4'4C&)&'(14'&!
)D&! @&D4%$,8'(! ,B! 6,-0! 440! 6,",($%&-* B- E(86R ()4@$-$)*! 4#0!
-8@'$6$)*H! M,E&%&'>! )D&'&! 4'&! 4-(,! C4#*! C$#,'! B46), (! )D4)! #&&O!
6,#($08'4)$ #! $#! )D&! B8&->! $H&H! 6,CG,8#0(! ,B! #3$)',.&#! D&)&',! 4#0!
K*.&#>1 4#0! (8-GD8'H! [D,(&! &-&C&H)(! )&#0! ),! C$H#$CIU&! )D&

! '$



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

&#DA#6&CE&#)! B! )D& 6,C@8()$,# G',G&)*! ED$-&' '&08BHDE!
8#%$' #C&H)4-1$CG46)(H

P1%4'$&)*! BI4GG',46D& (! D4%&! @&&#! &()4@-$(D&O! B, G',086%#.!
4-)&'#4)$%&! G,E&' BA$'6'4B)(1 V&) B8&-(1),!'&G-46&! E4()&! 4#0! @8,
@4(&0! C4)&'$4-(! B,'! 0$BB&'&#)! )*G&(! ,B! 6,#%&'($,#! )&6D#$Q8&(H! P#!
AGG',46D! 64#! @&! &()4@-$(D&O! 4(! )D& B&&O(),6F! @*! 8($#.! )D&!
6,#%&'($,#! G',6&((! 4(! )D&! '&(8-)$#.! B8&-H! f,)&! )D4)! )D&! 4-)&'#4)$%&!
G,E&'!B,"! 4$'6'4B)E,8-0! ( 8@ ()4#)$4--*1 %A4B#6D&C$64-!16,CG,($)$,#H!
RA#*1 4GG',46D&(! 6,8-0! 6'&4)&! (*#)D&)$6! GA'4BB$#$6! F&',(&#&! 115S2!
E$)D!#,14',C4)$6(>! @8)!,)D&'(! C4*1 0&%&-,G!6,CG,8#0(!,B! 4',C4)$6!
4('E&--H!1$.#$B$64#)!6,1#(&Q8&#6&(14'&! B,888)D&! @-&#0$H#.!.'40&B!
6,#%8&#)$,#4->1 (B5- W@ 4(&0! V&)! B8&-(H! N4(&0! ,#! )D&! 6,()(' ,B! D$.D!
$#B'4()'86)8'&(! B,"! )D&! 6#%&'($#(>! 08@$,8(! 6,CG&)$)$,#>! 4#0!
$#08()'$4-! 4-.4-1 68-)$%4)$,#(! B," )D&! 4-\@4(&0! @$,! V&)! BB&H)!
6,CG4'8&01),! )D& )*G&(! ,B! D$.DW64-8&! .,,0(! @4(&0! ,#! )D&! (4C&!
B&&O(),6F>! #4&-*>! )D& G',086)$,#(! B,! )D& #8)'46&8)$64-(! !
6,(C&)$6(!$#08()'$&6 3! $(18#08)&' CS#&0)D4)!6,#%8&H#)$, #4-1 G-4#)! , $-1$(!
@8&))&' )D4#,CG&)$), (! ,'1,)D&' )*G&(! ,B! 40%4#680! @UB4(&0! V&)!
B8&-(H!

P! '&G,)! B',C! P'. ##&! f4)$,#4-! 14@,4),*! ( D,E(! )D4)
4-)&'#4)$%E@ BN &)|B8&-IG4)DEA*(164#!'&086 & VMBBEL! ZMZ1&CH(($, (!
@*'bbY!6,CG4'&0!E$)D! G&)',-&80@4(&0! V&)! B8&-! @8)! ) D& &H,!
&CH(($,#(I'&086)$,#(!B,"10$'&6)!&CH(($,#(13-.,E4$#*>1&)!4-H!9:;9P0&!

7#.0 &) 4-H!19:;e2! 4-(,! $#0$64)&0! )D&'&! E,8-0! @&! 4'.& [64-&!
A@4)&C8&H)! BSBE*6-&! ZMZ! &C$(($,#(H![,! @&! C,'&! (G&6$B$6>! J[!
G4)DE4*(D,E(1)D&!D$.D&()! ZMZ! &CH(($,#! (4%$#. (1 1<paY2!,B)D&!
G4)DE4*(! 6,#($0&'&0>! B,--,E&0! @*! M*0',)D&'C4-! /$Q8&B46)SI2BN
<:Y2>14#0!G*,-*($(!1ba Wb Y2H

N&648(&! #,! $((8&(! 4'&! (G&6$B$64--*1 '&-4)&0! ),! -4#0! 8(&>!
D,E&%&'>14-.4-1,$-(! DA%RYS. #SBS64H)! $#)& &) D&UY%$4)$ £&6), H!
L$BB& &#6& (! @&)E&&H!6,#%8&#)$ #4-!" 8)& (14#01#,%&-!",8)&(IDA%&! @ &&#!
$0&#)$B$&OH! [D,(&! 0$BBR(8H#H($()! ,B!)D&!8)$-$)*! ,BICS6',, . 4#$(Q H!
M,E&Y&'>! ##& ,B! )D& 0$BB&'&#6&(! D@&&H &()A@-$(DEBH!
6,CC&'6$4-! (64-&(>! &(G&6$4--*! )D&! G',.'&((! 4#0! 4##,8#68&C&H)(!
G',086&0! @*! C4#* @$,B8&-! 6,CGA#$&(! $#! \DEHIPCE&'$64#! 1,6$&)*!

! ‘%



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

B, [&()$#.! 4#0! R4)&'$4-( &%4-84)&('D&(&! B8&-(! 11)&%0&H#(,#! &)! HI-
9::: >9:aH2H!

J,'1 &KACG-&>!4! G',\V&6)! DA(! @&&#H! .'4#)&0!),! )D&! 5',N$ $#!
J'4#6&! B, $#%&()$.4)$#. ) D&! C$6', @$4-! 6,#% &' (BHG&6$BS6! 64' @, #!
B@()'4)&(' @4(&0! #!)D&!"&HEEA@-&!'&(,8'6&@A#0!)D&! $#08()'$4-! @
G',086) (H!N4(&0!,#14!- #. )&'CIG&'(G&6)$%&>!D&!IBS'()!)* B&4BIVE)!
B8&-! E4(! G',086&0! $#! 9:;al @*! )D&! &C&'.&#6&! ,B! #,%8&-! )&6D#SMBE&(
1R4'F&'>1&)!4-H!9::H2![DS(IV&)!BB8&-!$(! @4(&0! #+(,-4'1 &#&' . *14#0!

E4)&" 8#0&" )D&! G',\V&6)!B! I'/Pc W3[! $#! 38',G&H! +8"&#)-*>! )D&!
)&6D#3$Q8&!$(! )$--! $#!)D&AYdt@ >)D,8.D! $) 64#! @&!4GG-$&0!),!'&4-$)*!
HAD 4" & B4-&! A(! 4#! 4-)&'#4)$%&! B8&-! B," (8()4$#4@-&! G',086)$,#(H!
3%&#!)D,8.D!)D&!$##,%4)$ #14#0!'&(&4'6D! (6&#&(IED$-&!6,C$#.1),)D&!
@3BB&-G',086)$,#(! B,"! (8()4$#4@-&! 4%$4)$,#>! #&! B! )D&! ($.#$B$64#)!
6D4--&#.&(B,"14%'-$#&(164#! @ &! B$#0$#.!4! (8BB6S&H#)! (BGOB RED'S,
B8&-H!!,%&'6,C&!)D&!,@()46-&('ED$-&! &-$CH#4)$#.1)D&! %8-#&'4@ $-$)*! $#!
)D&!&#)$'&! (BGG-*16D4%$#(!,B! @$,B8&-!G',0860H38&5!,086&'(! 4#0!
43$'-$#&(1D4%&!()4")&0!-48#6D$#.16,CC&'6$4-1 G4 #&'(DSG(H! =#!G4")$68-4'>!
$)! DA(! @ &&#! 4##,8#6&0! $#! BYH* 19:;]1 )D4)! "#$)&0! P$'-$#& (! E,8-0!
G8'6D4(&! C,'&! )D4#!;b! C$--$,#! .4-- #(! Bl'&H#&E4@-&! V&)! B8&-(!C,'&!
)DA#141G&'$,0!,BD'&&*&4'( 11"#$)&0!IP$'-$#&(19:; bR

! A$)D!)D&! )&6D#,-,.$64-! 0&%&-,GC&#)(>! )D&! .-, @4-! 4%$4)$,#!
(&6),' 6,8-0! 6,#)$#8&!),! $#6'&4(&! )D&! .',E)D! ,B! )D&!4%$'6'4B)4(! )D&!

B4()&()! .,\E$#.! (&6)," $#! )'4#(G,)4)$,#H! [,.&)D&'! E$)D! )D&! '4G3$0!
$#6'&4(&!$#'%$4)$,#!46)$%$)$&(>!)D&! &# %S #C &H#)4-1&BB&6)(ID4%&! @&6,C&!
4! ($.#3B3$64#)! 6,#6&'#H! P! ),)4-! B! )D'&&! (6&#4'$,(! DA%&! @&&H#H!
&()4@-$(D&0! @4(&0! #! 0$BB&'&#)! $BGB)(B46),'(>! B8&-! G'$6&(! 4#0!
&6,#,C$6!." . E)DH![D,(&!(6&#4'$,(!D4%&!-&0"),141#8C@ &', B!G',V&6)&0!
)'4BB$6! G4))&'#(h&#.! 4#0! 5*-&! 9::X2H! [D&! .,4-(! ,B! )D&!38',G&4#!
P0%4#6&0! N$,B8&-(! J-$.D)G43D ),! &#(8' & )D&! 6,#(8CG)$,#! 4#0!
6,CC&'6$4-3U4)$,#! B! 8G!),! 9! C$--$,#! ), ##&(! ,B! G',086%#.! G4'ABB$#$6!
@3 4(&0!'B8&-(1(8()4$#4@-*1$81D0$4)$, #!(&6),' | @*19:X9H!=)!$(!(D,E#!
)D4)! (-, E! B$#4#6%$4-! . E)D! $(! &KG&6)&0!),!,668' 8#0&' ) D&! 3" $#! )D&!
6&#)'4-1(6&#4'$3B-- E &0@*4!(-$.D)4#0!.'4084-1'&68G&'4)$,#108'$#.!

)D&! G&'$,0! 9:;9h9:X9! 4)! 4! C$#$C8C! ,B! 9HeY1A$-6,K>IDS#E&! 4#0!

M, (F$#(19:;92 H!

! ‘&



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

P(! ()4)&0! 4@,%&>! C,()! )&6DH,-,.*1 $#,%4)$,#! 64##,)! @&
46D$8I680! $#!'868H#)1*&A'(!,'1 &%EH! 08:640&(>! ED$SBD! C&AH(1)&6DH,-,. !
C&A(8'&(1$# &BBS$6SEHE*ISCG', %&C&H) CA*I#) @&I4@-&)),F&&GI8G!E$)D!
4% )'4%&-1 0&C4#0! 'E)DH! 18@()4#)$4-! 4$'G,)! $#%&()C&H)(! 4#0!
G(*6D,-,. $64-1 '&($()4#6&! B',C! @,)D! 6'&E! 4#0! GA((&#.8'(! CASH-*
,@()'86)!)D&! $#)',086)$,#!,BM+P HA $)D,8)!#&E!C4)&'$4-(14GG-$&0!),!
'€086&! 4$'6'4B)! E&$.D)>1$)! $(1$CG, (($@-&!),! 0&($.#! (86D! D$.D! 64G46%$)*!
4$'6'4B)XD&648(&!)DIESHO! )8H#EX 1DA(1'&46D&O!$)(18-)$C4)&! - 4P$&

&)! 4-H! 9::<M[D&! NAN! C4*!'&086&! 6,CB,)! 4#0! $#)&"8G)! 68"&#)!
,G)$CH(&0! (6D&OS-&(! @&B48(&! B! -,E&'I 6'8$($#.! 4-)$)80€#0! )D&'&!

481 (&%&'4-1 8#(,-%&0! (4B&)*! $((8&(H! [[B& 4'&! -$C$)4)$(# ),! )D&
D0',.&#! 4$'6'4B)>! 4(! 0$(68((&0 G'&%$,8(-!@8)! )D&'&! $a#,)D&!

G, @-&CD@8$Ht.| AIH&E&#E' *|(8GG-*I#&)E,'FIE,-OE$0&H![D& &B, '&>!
E&IC8() IG8'(8&!,)D&'IC&A(8'&(!),!$CG", %&! B8&-| &BB$6$&#6*1),!C$)$.4)&!
4$'6'4B)1&CS(($,#(H

PR*G6?7<@8A9<>I&6<F576F

‘G&'4)$,#4-1 C&AB'&(! 64#! 6#)$@8)&! ),! B8&-! &BB$6$SE&H6*!
$CG',%&CEH)SH (&%8&'4-1 E4*(O! B-$.D)! ,8)&! ,G)$CH(4)$,#>! #4%%$.4)$,#!
(*0&C! $CG',%&C&H)>! B-$.D)! CA#4.&C&H)! 4#0! 64G46$)*! 8)$-$(4)$,#H
[D$(1(&6)$,#10$(68((&(!)D&ISCG',%&C&H#)(IE$S)D!&46D!C&4(F'&H

+D4#.$#.1B-$.D)!",8)&(! 64#!'&086&! 4'6'4B)! &CH(($, #(@&648(&!
)D&B8"&#)! B-48.10$()4#6&!$(! ($.#$B$64#)4)B&1)DA#!)D&! 0$'&6)!",8)&!
@&)E&&H! 0&G4)8'&! 4#0! 4"$%A4-! 43'G,")(H! [,! 46D$8&%&! )D$(! ,@VEE)$%&>!
H#&E! 6,CC8#$64)$,1#>! #4%3$.4)$,#! 4#0! (8'%&$--4#6&! (*()QCH&!
'&Q8%$'&0! 4(IE&--14(14#14$')'4BB$S6! CA#4.&CE&H)! (*()&CH! A$)D! C,08& #!
)&6DH,-,.*> '&4)&'1 48),CA)$H# 4#0! )D& &KGAH(S,#! B! (4)&--$)&!
#A%S$.4)$ #>! =5++1:\\2 | Q84#)$BS&Y] Y h;9Y ! $#! (4%$#.(! ,BB8&-!
6,#(8CG)$,# NDE&Y& SD$(IE,8-0)4F&I41%& - #.1G&'$,01),146 D$&Y6&H!
3K6&G)! B, )D$(! 64%&APE)&I6D4A#.&(! 6,8-0! '&(8-)! $#! C,'&! 0$'&6)!

' 8)$#.! 4#0! '&086&0! B-$.D)! 0&-4*H! =+P19::2 | ()4)&0! )D&(&!
$CG',%&C&H)(! 6,8-0! 6,#)'$S@8)&! A bY! + o &CH(($,#! '&086)$,#H!
R,'&,%8&'>! $#6'&4($#.! 4$'G,)! 64G46$)* $(! %&™ $CG,)HPE&648(&

KIASHO)B##&-1$(141),,-18(&0I$H1 A& 0*#ACSB!'&(&4'6D!),!()80*) D&I&ZBBE&S)(!,BI4$'IC, %$#.1GA()!
(,-$0!,@V&6)(H



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

64G46%)*16,#()'4%#)(1648(&!-,#.&''B-$.D)!0$()4#6&!ED$6D!C&4#(!C,'&!
B8&-!6,#(8CG)$,#>!1&(G&6$4--*'ED&#!B-$.D)(14'&!'&Q8%$'&0!),!6$'6-&!' @&B,'&!
-4#0%#.H!

P#,)D&'IE4*!),I'&086&!B8&-!16,#(8CG)$,#!$(I$CG',%$#.! ANB)&!
43$'(G46&>! ED$6D! C&4#(! @&))&" 43%'(G46&! H)B%EH0! 4$'6'4B)!
(&G4'4)$,#!'&086)$,#H! [D&(&!'$CG',%&CE&#)(!6,8-0!-&40!),141'&0&($.#!
,B!4$'1)'4BB%$6!6,#)',-! (&6),'(108&!),! @&))&'")'4BB$6! B-,E(H! Zq((-$#.! 4#0!
"GD4C! 19::\2 ! $#)',086&0! )D&! )&'C [D$.DE4*>IC&A#$#H.! 4! E4*! B!
$(,-4)$#.! )ABEOB#H! 4! 6&")4%#! ', 8)&! $#! 4] ($#.-&! )8@EDAG&O! (&6),">!
'&086%#.!@,)D!6',(($#.!1G,$#)(14#0!)D&!#&&0!"),!G4((!)D&!6,#)',-!,B1)D&!
4$'6'4B)! @&)E&&#H!6,#)',--&'(14)! &46D! &#%$' #C&#)4-1(&6)," @,8#0HF _
[DS('ES$--1G,($)$%&-*16,#)'$@8)&!),'6,#)',--&'H=,40H! =#!)D&! C&4#)$C&>!
$)6,8-0! 0*#4C$64--*! 6D4#.&!)D&I($U&! B! 6,#)',-! (&6),'(! 138',G&4#!
+,CCH(($,#! n3+09::X2 H

"G)$CH($#.1)D&!,8)&! #&)E,'F! 6,8-0! '&(G,#0!),! 6D4#.&(! $#!
0&CA#0! 4#0! $#! 4$'6'4B)! )&6D#,-,.*>! ED$6D! 6,#)'$@8)&(! ),! ot
&CH(($,#(! 4@4)&C&H#)H! 3"c+f[c’/! G',%&0! )D$(! )D',8.D! $)(
38',G&4#! P[l' c,8)&! f&)E,'F! T&'($,# W!G',V&6)>! ED$6D! $(! G-4##$#.!
)D&!",8)&! #&)E,'F! @4(&0! #! )4BB$6! B-,E(! $#()&40! B! #4)$#4-!
@,8#04'$&(1.3"c’+ f[c/19:;92 HAS$)D!$CG',%&0!6,CC8#$64)$,#>!
#4%3$.4)8t! 4#0! (8'%&$--4#6&! )&6D#,-,.$&(>! B'&&! ',8)$#.! ES--! @&
$#)',086&0! $#)D&! B8)8'W),! '&G-46&! &K$()$#.! ',8)&! ()'86)8'&>! ED$6D!
C&A#('G$-,)(' ES--! @&!'&(G #($@-&! B,'! CA$#)4$#$#.!1 4$3'6'4B)! (&G4'4)$,#!
13"c’ +'f[c /'9::X2 H

P(! G'&(&#)&0! 4@%&>! (&%&'4-! ,G&'4)$,#4-! C&4(8'&(! 6,8-0!
0$'&6)!",8)$#.! 4#0! $CG',%&! B8&-! & BBS6SILE @TH)$.45#.1 4$'6'4B)!
&CH(($,#(H!f#&)D&-&((>! $#6'&4($#.1 64G46$)*1 4#0! (D, Y&b#. V,8'#&*!
)$C&! ES--1 #,)! [ #-*1 (4%&! ,G&'4)$,#! 6,()(! @8)! 4-(,! $#086&! 0&CA#0!
SE)D >ND&'&@BB(&)B#.14#*18&#%S' #C&H#)4-| @ &#H&BF)H!

PMS!$EBFF8A9F!(7<@6E69@!89!)K89<

! P(14108%&-,G$#.16,8#)*>1 +D$H#AI$(1#,)!, @-$.&0!),I'&086&! ZMZ!
&CS$(($,#(! 8#0&'1)D&! S*)),15')),6,-H! M,E&%&'>! +D$#4! ()$--! C40&! $)(!
G',C$(&! 4) )D&NfI+++!  $#! + GE&HDA.&H)),! %,-8#)4$-* '&0868&! $)(!
&H&' ¥ $#)&H($)*1 1)D&! 4C,8#)! Bl &#&'.*1 6, #(8C&O! G&'I 8#$)! B! ZL52!

| (



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

4H01+ ol &CH(($,#(11)D&IAC,84)! BI+ ol &C$))&0!G&'18#%)! B! ZL52! @*
a:Y habY! @* )D&! &#0! B! 9:9:H! P(! #&! ,B! )D&! -&40$#.! &C$))$#.!
$#08()'$&(ID&A%S$A)$ #1$#08()'*164"$&(84) 1G'&((8'&H

! P(1 )D&! C,()! &BB&6)$%&! VB48-! )'4#(G,)4)$,#! C&)D,0>! 43!
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@8$-0$#4! D$&'4'6D*! B! 0&64'@ #$(4)$#>! '&G,)$#.! (6D&C&! 4#0!
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\G&'4)$ #14#01 8($#.1 4$'6'4B)! PBK$S-$4"1 5, E&'I "#SIP5"2R1) | '&G-46&

)D& 4$'G,)! .|, 8#0! G,E&'! (8GG-*H! J8)D&'C,'&>! 4$'6'48)64"$&0! @*!
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&CS(($,#( G&'! ) #H#&! F$-,C&)&! 4'&) - E&'! )DA#! )D&! $#)&'#4)$ #4-]
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43'G,) 1 #,$(&! @&648(&!$)!6,8-0! (8GG-* ) DEG! B, 1-$.D)$#.1 4401 4$'16 #0$)$,#8&'1 4B) &' -4HOSH.)
$#()&A40!,BI)D&ICASH &#.$#8> EDSBBE () D&ICASHI &#.$#&) (), GI'8##S#.1Q8$6FL*H!

| )



+DAG)&'IXP$'6'4B)!I3CH(($, 4P @4)&CE&H)O'=#08() *L&Y%&, GCaH)(

&BB$6$&H6*H! MEH6&>! $)! $(I %&™*! $CG,)4#)! ),! 466&-&'4)&! )&B6D#, -, ¥
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&C3(($,#(0")D&!&BB&6)(!, BHI&CH(($,#(!,#! U, #&!4#0!C&)DA#&>!)D&!
G',086)$,#!,Bl4&',(,-(>!4#0!B,'C4)$,#! B!-$#&4'16,#)'43-(14#0!6,#)' 4 W
6%$"8(16-,80(H!Z$%&#!)D4)!)D&!-&% & 88l ) $B$6!8#0&' ()4#0%#.!,B!(,C&!
#H#W o 6-$C4)&! &BB&6)(! ,B! 4%%$4)$,#! $(! - E>! &CH(($,#(! -$CH)(! !
'&086)$,#! )4'.&)(! C4*! $#3)$4--*1 B,68(! (,-&-*! #! +° o &CH(($,#(>! B,"!
ED$6D! (6$&#)$B$6!8#0&'()4#0%$#.! B! )D&! $((8&! $(! C,'&! 40% A6

9: :e2H

RMOMO!&<?B6EBD!69N8?AIECI@<>!IGA>8=86F

3H%S$' HC&H)4-1 )AKA)$,#! EA(! 6,#68$%8&0! G'$SCA'$-*! 4(! 4! G,-$6*!
$#()'8C&H)! ),! 6,CG&H#(4)&! B, G,-8)&'( ! &#%S$' #C&H)4-! 04C4.&N
D&#6& $)! $(! 6,#($S(&H)! E$S)D! )DEB,-8)&" G4*(! G'$#6SGHN,)D!
G',086&( 4#0! 6,#(8C&( (D,8-0! @& '&GH#S@-& B, )D&
&H%S' #C&H)4-1 04C4.&>! ED$6D! C&4A#(! )D&*! @,)D! #&&0!),! G4*! )D&
&H%S' HC&H)4-1)AKHIM,E&%&'>IC,()!6,8#)'$&(1G',%$0&!6&')4$#!)4K!'&-$&B!
B, D&S1&H#& AH)&H($%&! $H08()' Y&lli%, $0!$#) & #B)#4-16, CG&)$)$, #>!
ED$6D! $(! $#6,#($()&#)! E$)D! BE-8)&' (! G4*! G'$#6$G-&3F$#(! 4#0!
IG&6F!19:::2 H

P)D8'15$.,8 | C40&!)D&E'()! G',G,(4-! B! &#%S$' #C&H)4-1 )AK&(>!
64--&0! 41 5$.,8%$4#! )4K>! EDSRDE%S$&0! # 4#* CA'F&)! 46)$%Ey4)!
SH&'A)&(! #8.4)$%&! &K)&'HA-$)S&(UHOC,! 9:<2 HI =#! '&-A)$.#! ),
&H%S' HC&H)!)AK&(! 5$.,8%$4#1 )4K14'.8&0!)D4)!)D&!)4K! (D,8-0! @&! (&)!
&Q84-1),)D&I4@4)&C&H)!6,(E6, 03#.1),|584'681 4401 [8'#&']  1:\92 >!
&HNS' HC&H)A-1)4KA)S H ES--1BAB(),'&! )D&! &#%S' #C&H)4-104C4.&!
648(&0! @*! G',086)$,# $B! G',086)(1 4'&! 8#OBE'$6&04#0! 0,1 #,)! 6,%&.!
B8--1 (,6$4-! 6,()(! 1G4)$68-4'-*! &#%S$' #C&H)4-! 04C4.&! 6,()(2H#! )D&
&4'-*1()4.&! BI&HWNS' #C&H)4-1)AKA)$ HTSS -8 C&H)4)$, #>1(&%&'4-1()80$& (!
(D,E&O! &#%$ #CE&H)4-1)AKA)$ #1#,)! #-14BB&6)(!)D&H%S #C&H)! @8)!
4-(,! 6,CG&)$)BUEHE((! 4#0! '&I6&HB&! 0$()'S@8)BHEEHYS' HCE&H)4-!
)AK&(! C4*1'&(8-)1 $#! 6,CGE&)$)$%&HE&((! -, ((&(! 4#7D,8 @-&! 0$%$O& !
$#08()'$&(H!

! 0
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[ ! 6,CG&#(4)& ! B,'! )D&! #8&.4)$%&! $CG46)(! B! &#%S$' HCE&H)4-!
)4K&(>! )D&! $CG-&CE&#)4)$,#! (D,8-0! @&! 466,CGA#$E0! @*! 4! .&#&'4-)
'&B,'C! ,B! )D&! B$(64-! (*)&C>! &(G&6S4--*1' &G &H#E' ¥ (B@($O0B&(!
INA'4HUSHS>! Z-,08C@&'.! 4#0! IG&BF::2 HI N* $#6,'G,'4)$H.!
&HNS' HCE&H)A-1 $SCGAB)(! $#),! G'$6&(>! &HU$ HC&H)A-! )AK&(! 0$'&6)-*!
400'&((1)D&!BA$-8'&!, BICA'F&)(1),)4F&!)D&(&ISCGA6)(1$#),1466,8#)!4#0!
)D&*1-84%8&! )D&! B-&K$@$-$)*! B,'l 6,#(8C&'(! 4#0! @8($#&((&(! ),! '&086&!
)D&S'I&H#%S HCE&H)A-104CA.&I$H 4 @&PEN 1°3+L19:;2  HIM,E&%&'>!
&HY%S' HC&H)4-1 JAK&(! DA%E! @&&H! 8(&O! -&((! B'&QB&H)-*! DA#! +P+!
4GG',46D&(>! G',@4@08&! ),! )D&! G,E&'BS-! G')&()! B',C! $#08()™!
$#)&'&().,8G(H

=#16,CGA'$(,# E$)D! +P+ 4GG' 46D&(>! )D&'&! 4'&! 4 #8C @& B!
40%444.&(! ), |1&H%S' HCE&H)A-1)AKA)$ #HIIS()-*>1$)I G, %$08(1416-84'1 440!
6,4)$#8,8(1$#6&#)$%&! B, 1C$)$.4)$,#146)$%$)$&(1),'&086&!)D&!)4K! @8'0&#
1A&S$(D44'! 9::a2H! 3#%S$ #C&H)4-1 )AKA)$# DA(! 4 BSK&O! G'$6&! B,
&CS$(($,#(> ED$S6D!'&086&(!) DBE6&")ASH) 1 4#0I'$S(F(!, B $#%E&() C&HpH!
$H#,%4)$,#! BlA@4)&C&H))&6DH,-, . *HI[D$S(1-46F!, B!IG'$6&!1%,-4)$-$)*1 E,8-0!
0&B$#$)&-* @,,()! ) D&! $t#,%4)$ # $#! C$)$.4)$ #1)&6DH, -, *H! 186 #0-*>1 $)!
E,8-0I'4$(&!., %& HCE&H)!AK!' &% E&#8E&! $BI)D&!)AK! $(1#,)! 4! BHV6& $#.!
)AKHI[D&.!.,%& #C&H#)ICA*IG'&B&)D$(IF$#0!, BI\@KI648(&5)!6,8-0! (D$B)!
4E4* B',C! )D&!)4K! @8'0&#! B! DS¥B6,C&! JAK&(! 'l D$.D! #,#\E4.&!
4@,8" )AK&(! 13F$#(! \\2 HI[D&! .,%&#C&H)! 4-(,! 64# 40VS()!
8H%S$' #HC&H)4-! )AK&(! ),! 46D$&UHEMAGE! '&086)$# )4'.&)(! '
4)&'HA)$%E&-),! &4(D&)AK! @808 B! &H&'.* \BIH) &H#($%&! $#08() $&(H!
J8\D&'C,'& >! &#%S' #C&H)4-1)4K&(10,1#,)!1 03(),)! 6,CG&)$)S$,# E$)DSH!
)D&! (4C&! V8'$(0$6)$ D E&648(&)D&H! 4'&! #,)! .$%$#.! 6,CG4'4)$%&!
40%4#)4.&(1),! 44+ 8HO&')AFS$# (N )DS(C&A#(! @,)D! &KS()$#.! 4#0! #H&E!
&#)'4#)(!B46§D&!(4C&!-&.4-1B'4C&E,'FH

L&(G$)&! )D&! ()'&#.)D(! )4)&0! 4@,%8&>1 )D&'&! $(! )$--! 4! '4#.8! B!
$((8&(! 4((,6$4)&0! E$)D! )D&! 8(&! ,B! &#%S$' #C&H)4-1 J4AK&(>! (,C&! ,B!
ED$6DI&! ($C$-4"),)D&G',@-&C(,B)D&HP+14GG',46D&(H! AD$-&!)D&!
)AK! @8'0&#! $(I F#,E# ),! 8#0&')AFS$H.(>! )D&! &K46)! G,($)$,#! B! )D&
C4' $#4-1 04C4.&! 68'%&! $(! 8#6&)A$H#YDS(>! $)! $(! 0$BB$68-)! ),! (&)!
5%.,8%$4#1)4K&(14668'4)&-*HI=B!)D&!64'@ #!)4K!'4)&I64##,)| @&!(&)!4)!)D&!
5%.,8%$4#! -8%&->1 $)! C4* -&40! ),! 64'@ # LAF @&648(& )D&

! *
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$#4668'4)&! (&))$#.! B! 64' @ W-4)80! &#%S HC&H)A-1)4K&(I C4*!'&(8-)!
$#! (,C&! 6,CGA#$&(! (DB} )D&S'! G',086)$ #! 4@', 4081 %S #CE&H)4-!
)AK&(14-(,! C4*1-8401),! 6DA#.&(1$#B#08()'$&(_I'$(F(IG&'6&G)$HEDSED!
C4* 1 (-,E 1)D&! 4@4)&CE&H)!)&6DH,-,.* $#%4)$, #@&648(8)D&*! 6,8-0!
46D$8%&!)DES'&086)$,#1)4'.&)!@*!(86D!)4K&(H!

=#! G'46)$6&>! B',C! )D&! -W&'C! .,4-! B! C$)$.4)$#.! 6-$C4)8&!
6D4#.8>! )&6DH,-,.*! $CG',%&C&H)(14'&! )D&! C,()! &BB&B6)$%&E! E4*! )]
'&086&! ZMZ! &C$(($,#(>! &(G&6$4--*1B,'1)D&I4%$4)$,#! (&6), H!R,'&,%&'>!
)D&! &BB&6)$%EH&((! ,B! &#%$' HC&H)4-! )AK&(! D$.D-* 0&G&HO(! #! )D&!
&-4()$6$)*! B! 0&CA#OH! P(! G'&(&#)&0! 4@, %8> 8#%$' #C&H)4-1 )AK& (1 4'&/!
G'$S68@4(&0! $#()'8CEH) (N DEHERD&H 4'&! #-*| &BBE&6)SHWEBDAH. $#.!
6,#(8CG)$,#14#01G',086)$,#1G4))&'H#(1$#1416-&4#&'1G',6&((1$B!0&C4#O!
$(! G'$6&! &-4()$6H! )DE&ES(&>! )AK&(! $1&BB&6)$SBA!-$CS)$#. )D&
#&.4)$%&! &HWS' HCE&H)4-! &BB&E)A#BSH08()*! )DA)! 4'&! #,)! G'$6&!
&-4()$6HNAS-&*19::92 1 &KACSHEO! )D&! 546F4.$#.! A4()&! L$'&6)$R6&
$((8&0'@*)D&H k ),!$#0$64)&!)D&!&BB&BHYISB! RNR (1$#!'&.086$#.!
G,-8)$,#(1 $(! (8%6&'&-*1 6 #()'4$#&0! @*! G'$HE&-4()$6! 6,CC,08$)S&(HH!
400$)$,#41 BSK&O! 4K !'4)&!B,'1 4--1 $#0BRY(! $(1#,)! B8--*16,#($()&#)! E$)D!
)D&! $0&4! ,BD&ES.,8%$4#! )4K>! ED$6D! C&4A#(! 6,CGAHIRL)D- E&!
&HE' ¥ 1SH)&H(S)*ICAMIH,) @& @8'0&H#&0! @*18#%S' #C&H)4-1 KBL &!
4'&1#,)1&#,8.D1$#68#)$%&(1B,1)D&C!),146D$8%&!)DE! ,%8& ' 4--1 &CH(($,#(
'€086)$,#! .,4-H! [D8(>! 0$6'SC$#4), ™! )AK4)$,#! $(! G'&BE&"&O%&" )D&!
B$K&0)4K!'4)@E648(85)!644@&140V8()&01466, 08#.1))D&I#84#68&(!, B
&46D! $#08()'*U#0!'8.$,#> ED$6D! 6,8-0! B46$-$)4)&! )D&! &BBEB)$%&H#E&((!, B!
&HYS' HCEH)A-1)AKE&(1$#!'&086$H#.1ZMZI&CH(($,#(H!

1;2+4'@ #)4KA)$ #

P164'@,#1)4K>! 4 &#%S$ HC&H)A-1)AK>1$(10&($.#&0!),I'&0868&!
+ l&CS(($,#(!B',C!)D&!G',086)$,#14#0!6 #(8CG)$,#!,BIB, (($-'B8&-(),!
46D$8YFDE!,@VEB)$%E(! B! C$)$.4)$#.! .- @4-! 6-$C4)&! 6D, &!-&!
440! Ad--$# \;2 HI+,CG4'&0! ), )D& G,-$)$64-! $#()'8CEH)(3D&!
64'@ #! )AK! DA(! @&&H! 6,#($0&'&0! 4! (866&((B8-! C&4(8'E$)D-,E!
40C$#$()'4)$%&! 6,()(! 4#0! D$.D! &C$(($,#6:086)$,#! &BBS6S&ABE.-C!
9:b2 HF 4'@ #)4KA)$ #! '$.$#4)&01$#1)D! 38", G&A#!6,84#)'$&(! $#)D&!
\\:(>! B46$-$)4%#. )D&! )4K! '&B,'C! $#1)D,(&! 6,8#)'$&(D&648(&)D&*!

! )+
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$CG-&C&H)&O! (&%8&'4-! &#%S' HCEH)A-1 ) AK&(! 4#0! &#&' *1)AK&(IG'$,),!
)D&I&()4@-$(DC&H)!,B)D&!64' @, #!)4KH!

L $BB&'&#)!6,8#)'$&(1C4* D4%&! 0$BB&'&#)! G8'G,(&(!),! $CG-&C&H)!
64'@,# )AKA)$ #H! IC&! #4)$,#4-! . %&'#C&H)(! 43C! ),! )$C8-4)&! )D&!
+ ol &CH(($.#(! 4@4)&C&H)! @*! 400$#.1 41)4K!),1 B,(($-! B8&-! G',086)$,#!
440! 6,#(8CG)$,#! $HOB()'S&(N )D& ., %&H#C&H)(! 4$C! ),! '4$(&! )4K!
'&0&H#B&!),| $CG', %&! &#&' PB(&! &BB$6$S&H#6*H! P66, 0$#.1),1 ) D&! “3+L>!
A(14#1 &6 #,CS6 SHOE&H)$%&! $#() 8C&H)> BE® #)4K! @4(&!(D,8-0! @&!
64G4@-BIABB&BY.|$#08()'$&(_| @&DA%S$,8'(14#0)D&!)4K!'4)&IDA(!),! @&
D$.D! &#,8.D!),! $#)&'#4-$(&!),)4-1 (,6$4-16,()(!,B! G,--8)$,#! 'l 46D$&IH&!
)D&!, @V&6)$%&!, BI&#%S$ #C&H)A-1$CG46)(1C$)$.4)$, #H! #!) DAIDE' D
$B!)D&! G8'G,(&! ,B! &()4@-$(D$#.! 4! 64'@# )4K! $(),! '4$(&! B8#O(! B,
G',.'4CC&( B! &#&'* \B(&! &BB$6$&#6* $CG',%&CE&H)(>)D&! (&)!!B!)4K
'4)&1#&&0(!),|@&!G',G,)$,#4)&),))D&!'&Q8$'&0!4C,8#)H

192!P%$4)$,#!B8&-)4KH)$ #

=# '&-4)$,H# ), 4%$4)$,#>! B8&-! )AKA)$# $(! #& B! )D&! C,()!
$CG,)4#)! $#()'8C&H)(! ),! C$)$.4)& 4$'6'4B)! &CSH(($,#(@&648(&
&CS$(($,#(1 B',C!)D$( $#08()™* 4'&! D$.D-*1 '&-4)&0!),! B8&-! 6,#(8CG)$,#H!
M,E&%&'>! P')$6-&! 9a! ,B! )D&! +D$64.,! +#%6&#H)$,# DA &K&CG)&O!
4%$4)$,#B8&-! B',C! JAK$#1=+P 1 9:]2 H! f#&)D&-&((>! =+P"! 4-(,!
40,G)&0 41'&(,-8)$,#! 4)! )D& ;] M R&&)$H.! B! $)(! :aV? 1&(($,#! )D4)!
4-- E(! $#0$%$084-! 6,8#)'$&(! ),! 4GG-*! )D&S$'! ,E# B8&-! )AKA)$ #! #!
0,C&()$6!B-$.D)A=+P":\|2 " D&#6&(,C& R&C@&! )4)&(! 4GG-$&0!
B8&-! )4K&(! # )D&$! 0,C&()$6! B-$.D)(>! (86D! Y&!"I! 4#0! )D&
f&)D&'-4#0( H!

P(1)D&! -4".&()! 431 )'4#(G,)! CA'F&)! $#! )D&! E,-0>)D&!! DA(!
@&&H! 40 BS'()! G-46&! $#!),)4-! c[S! ,B! 4$'! )'4#(G,)4C #.! )D&
R&C@'! | )4)&(1$# =+P > ED$6D! C&AAHDE!! DA(! @&&H! 4-E4*(1)D&!
-4' &()! &C$))&'! $#1 )D&! 4%$4)$,# $#08()'*H! =#! G4')$68-4'>1 )D&! ),)4-! ¢[S!
B',C!"Il 48 -$#&(! #! @,)D! 0,C&()$6! 440! $#)&#4)$,#4-1 B-$.D)(! $#! 9:;b!
E4(! ;e:>b<b! C$--$,#! ) #H#&QNS-,C&)'&(>! ED$6D! 466,8#)(! B, 9;Y! $#!
).)4-1c[SIG&'B,'C&0! @*14--IR&C @&l )4)&(11=+P"19:]2 H![D&'&B,'&>!
)D& $(I ,@-$.&0! ),! '&0868U$'6'4B)! &CH(($,#8 &(G&E$4--*1 4B)&!
6,CC$))$#.1),! )D&B4'$(! P.'&&C&H#)HIP)! B$'()>!)D&! "l! J&0&'4-! 3KE$(&!
[4K!1J3[2!E4(I'&B,'C&0 IED$6D!$(!),14GG-*1I3]), V&) B8&-1#4)$ HES0&!

! )"
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E$)DI41)4KI'4)&BIr:HO:\i. 4-- #1B, ' &#&'4-14%$4)$, #4401 H: aai. 4-- #!
B, 6,CC&6$4-! 4%$4)$ HLI),#&! 4#0! N,'&4#! ;02 W H)&'H4)$, #4-]
B-$.D)(!'&C4$#! 8#)4K&MBA!),! )D&B,CG-&K$)* B! $CG-&CE&H)$H BS&.-!
)4K4)$,# #)D&CH] ,|4GG-*IB8&-)AK&(! #I$H#)&'HA)S #A-14%$4)$,#>1 A H&E!
-&.4-1 B'AC&E,'F! $(! #&&0& 4#0! )D$(! G',6&((! $#%,-%& (! )'&C&H#0,8(!
#8&.)$4)$,#(1 B, 0$BB&'&H)! &KS()$#.! @$-4)82B-)$-4)8'4-1 4% (&' %$6&!
4.'&8CE&H)( '1PIP(2! IR&HO&(14#0114#),(19::<2 H!

P#,)D&" $((8&! 4((,6$4)&0! E$)D! B8&-! )4K& (! $(! ED&)D&'1 )D&! )4K!
64#! @& 4GG-$&0! $# 6,#($()ES)DE, -OES0&H! =B! B8&-1)4K& (! 64##,)! @&!
$CG-&C&H)&O! .-, @4--+>1$)! C4*10$(),)! ) D&! 6,CG&)$)$,#! 4C #. 0$BBE &H)!
4%'-$H&(H![,! @&! C,'&! (G&BSBS6>1$)! C4* ' %$0&! 44! $#6&H)$%&! B, 1 4$-$#& (!
),1C,%&!)D&$' DS@! $#),! 8#6D4".&0! U, #& (!, 8($#.! 8#)4K&O! B8&-(1 $#! 4!
)4K&0! 4'841) 4%,$0! )D$(! F$#0! B! G,-$6S,)&-4#0! 440! J4@&' 9:; XM
[D&'&B,'&>! =+P"I DA(! @&&#! E,'F$#.! #! )D& G,-$)$64-! C&A(8'&(!),!
'&086&14%'6'4B)I&CS(($,#(IB',CI$#) & #4)$,#4-1B-$.D)(H

1X21")D&') 4K &Y

=# 400$)$,#! ),! B8&-! )4K&(>! )D&&! 4 D& B,C( B!
&HNS' HC&H)4-1)4K&(1B, 1) D&I4%$4)$,#1$#08() *HI ' #&!,G)$,#1$(1$CG, ($#.!
04-8&!4008&0! AK! 1TP[2! #! $H#)&'#4)$ #4-! 4SB#&)$6F&)(>! ED$6D! 4'&!
68"&#)-*| TP[ \B'&&H! [D$(! 4$C(! ),! 8(&! G'$6&! &-4()$6$)*!),! 6,#)',-1 4%
)'4%&-10&CA4#0! 4#01)D&H!'&086&!4$'6'4B)! &C$(($, #(H! P#,)D&'1,G)$,#! $(!
)D&IA$1GA((&#.&'108)*11P5L2>IED$SAD(! @ &&H!AG G-$&0!$HTEIR[ D&
P5L! $(1 68"&#)-*! $CG-&C&#)&0! },p4! BSK&O! E$#.1 4$'6'4B)! B',C! 4#+1"S!
4$'G,))D4)O'E&S$.D)(IbHe!),##&(1,1C,' &>!$(! B8&--&0! @* F&',(&#&>1 4#0!
64"$&(! G4((&#.&'(l ED&)D&')D&* %&! G4$0! B, )B&.D)! ' #,BEMR!
C&%6&#8&!]1+8(),C(19::02  HIJ,C!)D&!I"S!. %&'#C&H) (!G&'( G&B)$%E>!
)D&!P5L!I6,#)$@8)&(),! 4$'6'4B)! &CS$(($,#(!'&086)$,#" )D& ., %& HCE&H)!
'4$(&0! )D&! P5L! $#! 9::e! ),! 46D$&%&! 4! D$.D&'| 4@4)&C&H)! )AL&)H
M,E&%&'>1+4$'#(14#0&E(# 19:]2 'D4%&! Q8&()$,#&0!)D&! &BB$6S&H6*!
BD$(! $#()'8CEH)$H#I&OB6SH.! 45'6'4B)! &CH(($,#(HD&*! 4-(,! 4'.8&0!
)D$(IF$#0!, BI$#()'8CEH)! DA(! 6'84)ZID$(6'SCS#4)$, #! @ &) ESFHE!S!
440! )D&'! 3" 6,8#)'$&(! 8#0&'! )D&! #&! 1$#.-&! IF*! P.'&&C&H)!
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-- Linear (Annual fuel efficiency)

=== Annual fuel efficiency
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D4%&! 6,#6-8080!)D4)! C&()$6M4$'1)'4%8&-! $(! G'$6&! &-4()$6H! MEHEE>! #,!
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8G()'&4C! C&AH#(! A$-$#&>! )D&! 0,E#()'&4C! )DE&H! C&AH#(! 6,#(8C&'(H!
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3%&#!$B1)D&IG'$6&!,BI64'@ #!,BB(&))$#.10', GG&O), |4#18# &A( #4@-&!- E!
-&%&->! &JDA#! ;:Y! E,8-0! -$F&! ),! G4* B, &C$(($,#(! $#086&0! @*

! )"



+D4G)&"'[D&!=CG46)! #!+D$#&(&P$-$#&(!,B!3CH(($,#(!R$)$.4)$,#!8G!),!19:X:
)D&C(&-%&(H! +&)A$#-*>1 (8%&'4-! )'$G! 6D4'46)&'$()$6(! L$H&H! G8'G, (&(! ,B!
)'4%&->! 64@$H! 6-4((&(>! B'&QB&HESE (!, BISHID' 402! E$--10,CH#4)&!
G4A((&#.&'(_!A[5 H!D&! F#,E-&0.8!4@,8)!)D&!64'@,#! ,BB(&)! (6D&CE&
4#01)D&!)'8()!,B!)D&! 4$'-$A%'&! &((&#)$4-1),10&)&' C$#&! )D&! A[511/8!
44#011D,#19::92 H

M, G&'1 &)1 4-H19::<21&KG-,'&0!)D&! A[5!, B! G4((&#.&'(!$#)E,!
0$BB&'&H)! E4*(O! '&(G#0$#.1 ),! )D&! G&'6&#)4.&! )B%E&-! 6,()! '
'&(G,#O0$#.1),1 )D&! 46)84-1 4C,8#)! B! ,BB(&)! 6,()(H! J',C! )D&S$'! ()80*>!

‘eHeY! B! G4((&#.&'(! E,8-0! -$F&!),! G4*1 B,'164'@,# ,BB(&)! ED&#!)D&!
6,)!(D,E&0!$#)D&! G&'68#)4.&! B!),)4-1)4%&-16,(! =#! 6 #)'4()>H-*
XH:Y!,B!)'4%&--&'(| E&'&! E$--$#.1),! 6,G&#(4)&! )D&S' 6-$C4)&! $CG46)(!
B',C14$')4%8&-1ED&#!)D&!6, ()!(D, BI$#4#146)84-14C, 8#)H!

P(! 64# @&! (&&#! B',C! 4! 64(&! ()80*! $#! P8()'4-$4>! )D&'&! $(! 4!
($.#$B$64#)| C&AMHA[S!B,'164' @, #!'&086)$,#14)19!P8()'4-$4#!L  1G&!
G&'(# G&'),##&! Bl + ol '&086&0! $#)D&! 3! B! %,-8#)4'* 64'@ #!
BB(&)(! 1+D,$! 4#0! c$)6D$&! 9::d® M,E&%&'>! +D,$!19:;b2! 4-(,!
G'&(&#)&0!)D&'&!$(14! (8@ ()4#)$4-!'8086)$,# $#)D&IA[5!, BYHEH&--& (!
4#01)D&IGA*C&H)I4C,8#)!,BI64'@ #, B(&))$H#.|[ED&H!) D& '&!$(14-'&40*14]
C4#04), G'$6&! 4GG-$&0H! [D&'&B,'&>! ),! )&()! )D& &BB$6$&H#6* 440!
6'80$)4@$-$)*! B! )D&! 64'@,#! ,BB(&)! (6D&C&>! @,)D!)D&! G',V&6)(! 40,G)&0!
@*14$'-$484#0)D&I A[5!, B! GA((&#.&'(14'&) ($.#SBS64#)!),1 6, #($0& | $#
)D$(16D4G)&'H
|

TMOMNG@KADA>A:J1?26N8EC

;10 <SM)3* -3+ 7$+4+3%2$"8$%) 3*/-03%) . $2" T$&+

! [D&! $#)&.'4)&0! (*)&C! ,B! $#)&'46)$#.! C,0&-(! G'&(&H)(! 4!
Q84#)$)4)$%&! 0&(6'$G)$,# B! )D& 4$1 Y4#(G,)! (*0&C! 4#O! 4#!
4((&((C&H)!,BIA$'6'4B)!&CS(($,#(18#0&'| 0SBBE&'&#)! C$)$.4)$,#1 C&A(8'&(!
1$8H! )&6DH,-,. ! $##,%4)$,#>! ,G&'4)$,#4-! CRA(8'&(! 4#0! &6,#,C$6!
C&6DAH#S(C(2! IN'F! 4#0! / €G$#A*! 9::92H!I &%&'4-! C,0&-(! E,8-0!
$#)&'46)! E$)D! &46D! )D& $#! )D&! $#)&.'4)&0! (*()&C>! (86D! 4(! 4$'6'4B)!
)&6D#H,-, *>1A$'1)4#(G,") 0&CA#0>14%$4)$ #!, G&'4)$#.16,()>! B-$.D) (1 4#0!
&CS(($,#>! 4$'G,)! CA#4.&CEH)>! -,64-1 431 QBA-SHHO! #,$(&>! 4#O!
&6,#,C$6! SCGA6)H! “#! )D&! ,)D&' DA#A )DS$(! $(! 4-(,! 4! ()&C! )D4)!
$#9%,-%8&(1(&%8&'4-1G-4*€D,'&(G #0 1), &46D!,)D&'_('&46)$,#(18#0&!

! "V#



+D4G)&"'[D&!=CG46)! #!+D$#&(&P$-$#&(!,B!3CH(($,#(!R$)$.4)$,#!8G!),!19:X:
0$BB&'&#)! C$)$.4)$,#! CRA(SR(DH $#%,-%&(! G,-$6*CAF&(>! 4$'6'4B)!
C4#8B46)8'&'(>14$-$#&14$'G,)!6,#)',--& (14#0 3,B16,8'(& 36,#(8C&'(H!
[ D'&&!%&*IB4C,8(B#)&.'4)&0! C,0&-(! 4'&!-$()&0! @&-, HOR! P%$4)$, #!
3CS$(($,#(! 4#0! 3%4-84)$,#! B c&086)$,# "G)$,#(! R,0&--$#.! I*()&C!
1P3c \RI 2! P%$4)$,# =#)&.'4)&0! R,0&--$#. LPERD! Z-, @4-! P$'-$#&!
=#08()"*IL*#4C$6(11ZP=L2H!

1;21P3c’ \RI !

[D&!ISCGA6)! B! OBS#) 4%$4)$,#! $#),1 ) DBB"&#)! (*()&C! 64#! @&

&()$C4)&0!)D',8.D!0$BB&'&H)!C,0&-(>!(86D!4(1)D&!P3c ! C,0&->! ED$6D!
E4(/(G&6$B$64--*10&($.#&0!),!C,0&-1)D&ISCG46)!,BIG,-$6*1 C&4(8'&(! #!
4%$4)$,#! &CH(($,#(138',G&4#! P%$4)$,#! 14B&)*! P.&#6*! 9::\2H! [D&!
L8)6D! . ,%&#C&H)! $#$)$4)&0! )D&! 0&%&-,GCE&H)! ,B! RBE! $#! )D&
&4'-*1 \:(H! P! 6,#(,)$8C! B! 6,#(8-)4#)(1 1  &H.H! f4)$ #4-1 P&' (GA6&!
14@,'4),*! tilc IRTPI/$CS)&O0IN"SI['4#(G,)4)$,#!6,#(8-)4#)(0 14#0!
[PIS! nf&)D&"-4#08!08%8&-,G&OIP3C\RI!,%&' (8%8& '4-GDA(&(I$#)D&!
G&'$,0;:\01),19:::HI P(14#1 $#)&.'4)&0! ()&C! B! $#)&'46)$#.1C,08-(>!
P3c’ \RI! $#%,-%&(! (8%&'4-! C,0&-(O1$'6'4B)! )&6DH,-,.*! 1P[3+2!
C,0&- >U$'1)'4#(G,)! 0&C4#0! C,0&-! 1PL3R2>U%$4)$,#!,G&'4)$#.16,()!
1P+712 | C,0&- % B$.D)(! 4#0! &C$(($,#! C,0&-! 1J/3R2>! 4#0! 0$'&6)!
&6,#,C$6!$CG46)(11L3+=E,0&- 11f/c>[PSI>IRTPIO; X2 H!

[D& P3¢ \RI "#$B$&0! L4)A@4(&!  $#6-80&(! )D&
3'c+flc/ A=IL'R! G&'4)$ #(! L4)4@4(& 3ED$6D! 6,#)4$H#(! 4!
0&)4$-80! '&6,'0! B! 4%$4)$,# C,%&CE&H)(! $#! )D&! N4(&! g&4'H! 5,-$61
C&4(8'&(164#!4BB&6)!)D&!(8GG-*I($0&!6,()(!, B! )EB&08()*> ED$6D! C4*!
-&401 ),! 4%-$H#&(1 $#6'&A($#.) G'$6&(1 ),! 68(),C&'(H! [D&! P3c \RI!
B,'&64()(')D&! &K)&#)!),| ED$S6D!0&CA#0! B, 14$'1) 4%8&-1$('&0868&0!08&!),!
D$.D&'IG'$6&(>14#0!)D&!6DA#.&(1$#!)D&!()'86)8'&!, B D@Y-!B-&&) ! E$)D!
'&(G&6)!),! BBAEBB$6$8#)! )&6DH! [D&! &BB&S)(!,B! G,-$6*1,G)$,#(14'&!
6,CG8)&0!'&-4)$%&!),! 41 B8)8'&! (6&#4'$,> ED&'&@*! 4! (6&#4'$,!'&B-&6)(!
449 &KG&B)A)$,# B! 48)#,C,8(! 08%&-,GC&H)(! E$)D! '&(G&6)! ),! 4%
)'4#(G,)14#0!B-$.D)!46)$%$)$&(IE$)D, 8)I&CH(($,#!'&086)$,#!,G)$, #(! @ &$#.!
$CG,(&OH!PP3c’ WRI!I6,CG8)4)$ #(! @&.$#IES)D! 4 @4(&-$H#&! ($)84)$,#!
'&G'&(&H)$#.1)D&4$) 4#(G,) (*0&C! B, )D& NA(&! g&4'H! I$#6&! ;\b>!
)D&!P3C’ \RI!D4(IB,'C&OI4IF&*IG4)! B!, %&'19:1$#)& #4)$,#4-1 ()80$E&(
$#! ED$BDD&! '&(8-)(! D4%&! G',%$0&0! 4! Q84#)$B$&0! @4($(! B,'! G,-$6*!

! "$



+D4G)&1]I[D&!=CGA46)! #+D$#&(&!IP$-$#&(!,BI3CH(($,#(IR$)$.4)$,#18G!),19:X:

\BO.&C&H)! '&-4)&0!),! &#%S$' HC&H)4-! G',)&6)$,#>! (86D! 4(!)D&! $CG46)!
A((&((C&H)! BIS#6-8($,#!,B14%$4)$, #I$#1)D&IZMZ 1&CS(($,#(1) 40$#.!
(6D&C&1B3+ 9:]2 M

P(! 0&(6'$@&0! G'&%$,8(-*>1 )D&! P[BE,0&-! @8$-)! 8G! D&'&! 64!
&H#&'4)&! $#G8)(!I B,"! PL3R>! P+'| | C,0&- ! 4#0! J/3RH! PL3R! 4#0!
P+ 1C,0&- |$#)&'46)!6-,(&-*14#01)D&H!-&40!),1)D&!'&(8-)!,B!)D&! L3H=
C,0&- H! P66, 0$#.-*>! 4--1 &6 #,C$6! @&H#&BS)(! 6,8-0! B&&O@46F! ),! )D&!
)&6D#,-,.*108%8&-, GCE&H#PEDS6D!E, 8-0!$#B-8&#6&!)D&! ($C8-4)$, #1$#!)D&!
P[3+ | C,0& H! +-&4'-*>! &46D! C,08&-! $#6-80&0! $#! )D&! PWRI!
$#)8'46)(! E$)D! &46D! ,)D&'! 4#0! G'\V&6)(! B8)8'&! (6&#4'$,(! B, )D&!
4%$4)$,#! $#08()'*1 8#0&'! 0$BB&'&H)! 4$'6'4B)! &C$(($#( 4@4)&C&H)!
C&A(8'&(H! M,E&%&'>! 4(! (86D! 4! 6,CG-$64)&0! $#)&'46)$#.! C,0&->! )D&
P3c’ \RII$(ID4'0!),! AGG-K$# .&#&'4-I'&(&4'6D!08&!),))D&I0SBB$6S-)*!, B
,@)A$HSH.1(,|ICA#*IF$#O(1,BI04)AH

192P=R

IP=R! $(! 4#! 4C@$)$,8(! G',V&6)! E$)D! )D&! . 4-! B! 0&%&-,G$#.! 4!
G,-$6* 4((&((C&H)! ),,-! B,'I 4%%$4)$,#>! &#%S' #C&H)! 4#0! &6,#,C$6!
$#)8'46)$,#(1 4)! - 64-1 4#0! .- @4-1 -&Y&HE! 4#0! $#),1)D&! B8)S'&H! [D&!
4'6D$)&6)8'&! 6,#)ASH#(! 4! (&)! ,B! $#)&.'4)&0! C,08-&(! ,B! F&*! &-&C&H)(>!
(86D! 4(1 4$'6'4B)! )&6D#,-,.*! 4#01 6,()>1 481 )'4#(G,")! 0&CA#0>! 4$'G,)!
46)$%$)*>! .- @4-! 6-$C4)&! 4#0! '&.$,#4-! &6 #,C$6G4E) 1c&*#-0(!
9:\2 HID&! P$'6'4B)! [&6D#,-,.*! 4#0!+,()!R,08-& ! ($C8-4)&( 4$'6'4B)!
B8&-! 8(&>! &C$H(($,#(! G',086)$,#! 440! ,E#&'(D$Gi,G&'4)$#.! 6,)(! B,
%4'$,8(14$'B'AC&I&H $H&!)&6DH, -, 18%,-8)$,#(68&#4'S,(HIPS[4#(G,)!
L&C4#0!R,08-&! G'&0$6)(! G4((&#.8'1 4#0! B'&$.D)! B-, E($#),1)D&! B8)S'&!
@&)E&&H! '$.HO&()$HA)SH 6%)* GA$( E$)D$#! )D& .-@4-! 43
)4#(G,))$,# #&)E,'FH! [D& P$'G,)! P6)$%S$)*! R,08-&! $#%&()$.4)&(!
G&'4)$ #(1ES)DSH)D&I%$6$#$)*, BI)D&!4$'G ') 4#0!64-68-4)&(10&-4*(1 4#0!
B8)8'&! 4$-$#&!'&(G,#(&!),! ) D&C! 1&H.H! @BBYS$#. |, '&(6D&O8-$#.2H!
P$'6'4B)! R,%&C&H#)! R,08-&! ($C8-4)&(! 4$'@, #&! )'4V&6),'$&(! @&)E&EH
6$)NGA$'( 440! 466,8#) (! B, $#&BBSESEHES&(! 4#0! 0&-4*(! B, .$%&H! 4%
)'4BB$6!6,#)',-1(6&#4'$,(H

Z-,@4-! +$C4)&! R,08-&! $#%&()$.4)&( .-, @4-! &H%S' HC&H)4-!
$CG46)(! B! )D&! 4$'6'4B)! C,%&C&H)(! $#!)&'C(! ,B! C8-)$G-&! &CH(($,#(!
(G&6$&(! 4#0! 6,#)'4$-(HD&! /,64-! P$'! d84-$)*! 4#0! f,$(&! R,08-&!

! "%



+D4G)&"'[D&!=CG46)! #!+D$#&(&P$-$#&(!,B!3CH(($,#(!R$)$.4)$,#!8G!),!19:X:
$#%&()$.4)&(1-,64-1 &#%S$' #C&H)A-1 $CG46)(IBAMS(GE'($,#!,B16'$)$64-!
49 Q84-$)*! (G&6$&(! 440! #,$(&! B',C! )ARBB! 440! -4#0$#.! ,G&'4)$, #(H!
C&.$,#4-1 36#,C$6(! R,08-& $#%&()$.4)&(! G,($)$%&! 4#0! #&.4)$%&!
&6,#,C$61$CG46)(!, B14%$4)$,#1$#1%4'$,8(1G4')(!,BI)D&IE !-OH!

[D&(&! C,08-&(1 4'&! 8#0&' 08%8&-,GC&H)! E$)D$#! P=R! 168"&#)-*
8($#.1419: ; b! @4(&!*&4'2 4#0! @8$-0!8G #! &KS()$#.>! G', %&H# 64GA@$-$)$&(!
E$)D$HD&! =#()$)8)&! B! P%$4)$,#! 3#06$' #C&H#H! [D&! 4'6D$)&6)8'&! B!
$#)8'46)$#.1 C,08-&(1 $(1 0&($.#&0!),1 64G)8'&! CAV,'| $#)& 0&GEHOEHESE(!
4#0! B, 0$BB&'&#)! )'40BB(! ),! @&! &KAC$H#&O>! B,'l &KACG-EE GBS
6,CG&)$H.1B, &H#%S' #CE&H)A-! 4#0! &6 #,C$6! C&)'$B(LCE*#,-0( | &)! 4-H!
9::e2 HI5,-$6*14((&((C&H)!64#! @&!6,#086)&0! @*I$CG, ($#./G,-$6+1&BB&6)!
#! )D& 8G()'&4C! C,08-&(! 4#0! B,--,E$#.! $CG46)(! )D',8.D! )D&!
0,E#()'&4C! C,08-&(! ),! )D&! ,8)G8)! C&)'$6(>! ED$6D! 64#! )D&H @&
6,CG4'&0!), 14! @4(&-$#&!64(&H!ISC$-4'),))D&IP3ARI>!$)!$(14-(,!DAO!

), @& 4GG-$&0!$#!.&#8'4-'&(84'6D!08&!),104)414%4$-4 @B GPIBBS6S-)!
),! (4*1 ED&)D&'! )D&! @8 @4(&-$#&! *&4'! B! 04)4! 64#! C&&)! C,()!
'8(&4'6D&'(_|0&CA#0H!=B!$)!0,&(1#,)!(8$)) D@ _1#8&&0(>!)D&!'&%$($,#!
\B)D&! C,0&-! 4#01)D&! '&#&E4-! B!)D&! @4(&!*&4'1 04)4! 4'&! 0$BB$68-)! B, !
(,C&V'&(&4'6D&'(H! !

L1 1X21P%$4)$, #IL*#4C$6(IR,08.-

[D&!ZP=L!C,0&-!$(10&'$%&0!B',C!(*()&C!0*#4C$6(>!4-(,164--&0!
$#08()'$4-! 0*#4C$6(>! ED$6D! $(! 4! C&)D,0,-,.*! 4#0! CA)BC4)$64-!
C,0&--$#.)&6D#$QB&E!B, |B'4CSH.>18#0& () AHOSHLAWS(68((16,CG-&K!
$((8&(! 4#0! G',@-&C(11CAOUSBFS! 440! [4*- "1 9::<2H! =) EA(! ,'$.$#4--*
0&%&-,G&0!4)!)D&!R4((46D8(&))(I=#()$)8)&!,B![&6DH#,-, *11R=[2!),!D&-G!
4H#4-*( 81 6,CG-&K! G',@-&C (! $#! @8($#&((! 4#0! CA#4.&C8HI,"&()&"

\;2  H![D&! (*()&C!0*#4C$6(IC,08-1$(14-(,|E&-! (8$)&0! B, C,0&--$#.!
)4#(G,)D)$,# (*0&C( 1P@@4(! 4#0! N&--1;\afd! =#! 4#1°3+L! 1;\ea2!
'&G,)>! )D&! (*()&C! 0*#4C$6(! E4(! B$'()! 4GG-$&0! ),! )D&! )4#(G,)!
C,0&--$#.M )D&! 8'@4#! 0*#4C$6! 08%8&-,GC&H)! C,08&-! E4(! ()'86)8'&0!
@4($#.1,#13,"&()&'IC,08-H! |

[D&! 0*#4C$6(! )D4)! 0&(6'S@&! )D&! .- @4-! 4% )'4#(G,)4)$,#!
(*O0&C! 4'&! .%&'#&0! @* B&AO@A46F! 4#0! Y$C&! 0&GEHOEHESE(>!
(AF&D,-0&'! $#)&'46)$,#(! 4#0! 0&6S($,#! G',6&((&(>! 4#0! # MGH&A'S)*!
)D4)IC4F&!$)!D4'0!B, ($CG-&!&K)'4G,-4)$,#1C,08&-(1),164G)8'&1 4#01)&()!

! &



+D4G)&"'[D&!=CG46)! #!+D$#&(&P$-$#&(!,B!3CH(($,#(!R$)$.4)$,#!8G!),!19:X:
B8)8'&! 0*#4C$6(! B! )D&! (()&CLI.,8'$0$(>! N ##&B,*! 440! MA#(C4 #
9:52 HIS.#$BS64H)!'&(&4'6DISRGI$#!)D&IA%S$4)$ #! (*()&C!6,CG-&KS)*!
E4(! .&#8&'4)&0! @*! )D&! 0*#4C$6! 0&#($)*>! ED$6D! E,8-0! @&! 8(&0!),!
0&BS$#&! ($)84)$,#(1)D4)! E&'&! (,! 6,CG-&K!)D4)! 6&#)'4-$U&O! 6,#)',-1 EA(!
'&Q8$'&OLC[+PI\b2  HIA$HO& C&'&I=#6HIG',G, (8014 C&4(8'8&-4)&0!
), )D&!6,.#$)$%&! E,'F-,40! B! )D&! 6 #)',--&1 E$)D,8)! F#,E-&0.&! ,B!)D&!
$#)8#)(! ,B! )D& 4$'6'4B)! B,'| G&'6&$%&0! 6,CG-&K$)*! 4$'1 )4BBE6! 6,#)',-
1A$H0&'C&'&! =#6H! ;\\|2H! /480&C4#! &)! 4H1;\<2 | B',C! fPIP! D4%&!
0&%&-,G&0! 4! C&)'$6! 64--&AF#4CS6! L&#($)*! ED$6D! $(I C,'&!
Q84#)$)4)$%&! )D4A#! )D&! G'&%$,8(! #&! 4#0! $(! @4(&0! #! )D&! B-,E!
6D4'46)&'$()$6(!, B! 4$'(G46&H! 3BB,)(!),! 0&BBHEICSE! L&H($)* | DA%E!
$0&#)$BSID&! $CG,)4#6&! B! 41 E$0&#.8! B! G,)&#)$4-1 6,CG-&K$)*!
B46), (>!$#6-80$#.1()'86)8'4-16,#($0&'4)$, #(LI'SOD4'>11&) D14#0!Z'4@ @&!
9:5;2 HI[D&!($#$B$64#6&!,BIS#6-80$4.1()'86)8'4-16,#($08'4)$ #IDA(| @&EH!
&KG-$6%)-*1$0&#)SBS&OISHELEEL)!3"C + f[c /H! !

[D&! ZP=L! C,0&-! &K)&#Q(! )D& (*()&C! 0*#4C$6(! ()'86)8'&(!
8(&0!$#!)D&! 4%$4)$,#! (*()&C! C,0&--$#4(! G'&(&H#)&0! @* A&$L:\\[2 >!
P4&$(119:1:2 14#01/$&D! &)1 4-H19::;2 HI =J(! &K)&H($%&-* 0&(6'S@&O! $#!
1,.,8'$0$(! 19::e2H! [D&! C,0&-! '&G'&(&#)(! D&! 0*#ACSH6! $#)&'46)$,#(!
@&)E&&H!)D&IG'$SCA™*14%$4)$,#1$#08()'*1 () 4F&D,-0&' (> $#6-80$#.14$'6'4B)!
C4#8B46)8'&'(>14$-$#8&(14#0!GA((&& (H![D&IZP=LIC,0&-1$(1$#)&#0&0!
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Scenario

Unit

Airline revenue in 2030

Domestic % changes International % changes

Baseline Trillions of CNY 2.3 0 0.54 0
Trillion USD 0.33 0.07
Trillions of CNY 2.19 0.54

€Tl Trillion USD 0.31 478 0.07 0
Trillions of CNY 2.1 0.4

cr2 Trillion USD 0.3 -9 0.07 0
Trillions of CNY 2.02 0.54

cTs3 Trillion USD 0.29 133 0.07 0
Trillions of CNY 2.33 0.54

ETS1 Trillion USD 0.33 0.28 0.07

ETS2 Trillions of CNY 2.44 0.92 0.54
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= CO2_baseline

All demand are price inelastic*

20162017201820192020202120222023 202420252026 2027 2028 20292030

=CO2_baseline =CO2_CT1 =CO2_CT2 =CO2 CT3
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= CO2_baseline =CO2_ETS1 =CO2 ETS2 =~CO2_ETS3
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Domestic demand is price elastic and international demand is
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= CO2_baseline

All demand are price elastic

20162017201820192020202120:
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mCO2_baseline ®wCO2 CT1 mCO2 CT2 #CO2.CT3
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= CO2_OFFSET2
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=CO2_OFFSET1 ~CO2_OFFSET3
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=CO2_baseline

Annual GDP growth = 7%*
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Annual GDP growth = 6%

20162017201820192020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

=CO2_baseline =CO2_CT1 =CO2_CT2 =CO2_CT3

201620172018 20192020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

®CO2_baseline ®mCO2_ETS1 =CO2_ETS2 =CO2_ETS3

Million tonnes

Million tonnes

160

140

120

100

80

60

40

20

160
140
120
100
80
60
40
20

Annual GDP growth = 5.6%
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