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12#! &-<!:-;2! ;2-*! *;#?!:&*! ;+!:-;2! ;2#! 6&*#! 6+<?&%4q*! )#*+/)6#*! &%.! 6&?&Z-$-;-#*!
-.#%;-=-#.W! Z#0-%! ;+! $++3! +/;*-.#! ;2#! 6+<?&%4! &%.! 6)#&;#! &%! /%.#)*;&%.-%0! +=! ;2#!
6/*;+<#)*!&%.!;2#!6+%*;)/6;-+%!-%./*;)4[!12-*!;+!#%&Z$#!-.#%;-=-6&;-+%!+=!>&$/#!0&?*!9!
-=!;2#)#!&)#!&)#&*!:2#)#!&..-;-+%&$!>&$/#!6+/$.!Z#!6)#&;#.!=+)!6/*;+<#)*W!;2#)#!6+/$.!
Z#!&!?+**-Z-$-;4!=+)!+==#)-%0!&!%#:!*#)>-6#[!1+!.+!;2-*!-%!&!*;)/6;/)#.!:&4W!12#!'#)>-6#!
Y??+);/%-;4! C&;)-F! :&*! /*#.[! !12)##! ]/#*;-+%*! ;2&;! &**-*;! :2#%! -.#%;-=4-%0! %#:!
*#)>-6#!+??+);/%-;-#*!&)#!*;&;#.!Z#$+:!&%.!&$$!;2)##!+=!;2#<!&)#!Z&*#.!+%!;2#!$+0-6!
+=!&6;->-;-#*!.#)->#.!=)+<!;2#!<&;)-F[!
!

• ^+%')%0.++'L(-%).%+)*8)%,6*8A'1A%7.8%-B'+)'1A%+-8?',-+%'1%)6-'8%,>88-1)%+6*0-f%g1.%
-77-,)%.1%-B'+)'1A%*,)'?')'-+h%

!
• ^+%')%0.++'L(-%).%/.9'72%.8%-B0*19%)6-%-B'+)'1A%+-8?',-+%'1%.89-8%).%+)*8)%

,6*8A'1A%7.8%)6-/f%g8-,.17'A>8'1A%*,)'?')'-+h%
%

• ^+%')%0.++'L(-%).%,8-*)-%-1)'8-(2%1-@%+-8?',-+%)6*)%,.>(9%L-%,6*8A-9%7.8_%-')6-8%
+)*19=*(.1-%+-8?',-+%.8%+-8?',-+%L*+-9%*8.>19%-B'+)'1A%08.9>,)+f%g*99%1-@%
*,)'?')'-+h!!
%



12&%3!4+/!'#)5-6#*7!

! PR!

12#*#! ]/#*;-+%*!:#)#! 3#?;! -%!<-%.!:2#%! 6+%./6;-%0! ;2#! -%-;-&$! #F;#)%&$!<&??-%0[!
12#! #F;#)%&$! <&??-%0! :&*! #F#6/;#.! Z4! -%;#)>-#:-%0! "-$;-! #<?$+4##*W! -%./*;)4!
#F?#);*!&%.!6/*;+<#)*[!12#!-%;#)>-#:*!6+%*-*;#.!+=!+?#%!]/#*;-+%*!)#0&).-%0!+>#)&$$!
?)+6#**#*W! .&-$4! 62&$$#%0#*! &%.! ]/&$-;4[! 1+! */<<&)-*#! ;2#! -%*-02;*! =)+<! ;2#!
-%;#)>-#:*W!12#!5&$/#!U)+?+*-;-+%!c&%>&*!:&*!/*#.!;+!-%!&!*;)/6;/)#.!:&4!-$$/*;)&;#!
6/*;+<#)!o?&-%*p!%+;!6+>#)#.!Z4!"-$;-b*!6/))#%;!>&$/#!?)+?+*-;-+%W!*##!=-0/)#!GR[!,+)!
&! <+)#! .#;&-$#.! ?)#*#%;&;-+%! +=! ;2#! .&;&! 6+$$#6;#.! -%! ;2-*! *;#?! &*! :#$$! &*! ;2#!
-.#%;-=-#.!?)+Z$#<!24?+;2#*#*W!*##!&??#%.-F!P[!
!
!

!
P=D=;&*)99#,'&04+A&?&

'-%6#!;2#!%#F;!*;#?! -%!;2#!<+.#$!Z#0-%*!:-;2!*;&;-%0!24?+;2#*#*!)#0&).-%0!?+**-Z$#!
*#)>-6#! +??+);/%-;-#*W! 24?+;2#*#*! :#)#! .#)->#.! =)+<! ;2#! -%;#)>-#:*! ?#)=+)<#.! -%!
;2-*!*;#?[!12#! -%*-02;*!?)#*#%;#.! -%!12#!5Uc! -*!&!*/<<&)4!&%.!%+;!&$$!?&-%!V!0&-%*!
-.#%;-=-#.!&)#!-$$/*;)&;#.W!+%$4!;2#!+%#*!6+%*-.#)#.!<+*;!-%;#)#*;-%0!=+)!;2#!*6+?#!+=!
;2#! *;/.4[! 12#! -.#%;-=-#.! 24?+;2#*#*! 2&*! #<#)0#.! &*! ;2#! &/;2+)*! #F?#)-#%6#! ;2&;!
;2#!6/*;+<#)*!2&>#!?&-%*!%+;!Z#-%0!)#$-#>#.!Z4!"-$;-b*!6/))#%;!?)+./6;!&%.!*#)>-6#*[!
12#)#=+)#!;2#!%#F;!*;#?! -*!;+W! -%!*;#?!NW!#>&$/&;#!:2-62!+%#!+=!;2#!24?+;2#*#*!;2&;!
*2+/$.!Z#!=/);2#)!-%>#*;-0&;#.[!
!

W.8),+&?R&Q&!"+&-#2)+&:,(5(0.1.($&<#$6#0&\.22+9&.$&_'&1"+&#)1"(,0&&
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!PQ!

Q&*4+A&D&M&!+04.$8&B&-+,.:./#4.($&
8%!;2-*!*;#?!;2#!<+.#$!&-<*!;+!#%*/)#!;2&;!;2#!6/*;+<#)!-%*-02;*!&)#!;/)%#.!-%;+!&%!
&6;/&$! *#)>-6#! +==#)[! 1+! )#<-%.! ;2#! )#&.#)! +=! ;2#! =+/)! ?2&*#*! ;2#! ?)+6#**! -*!
?)#*#%;#.! -%! =-0/)#! GQ[!\-;2! ;2#! -%;#)%&$!<&??-%0! &%.! -%-;-&$! #F;#)%&$!<&??-%0! -%!
<-%.W!;2-*!*#6;-+%!:-$$!?)#*#%;!;2#!?)+6#**!&%.!)#*/$;*!=)+<!?#)=+)<-%0!#&62!+=!;2#!
=+/)!?2&*#*[!D$&%3b*!C+.#$! -*!<&-%$4!/*#.!&*!&! =)&<#:+)3!&%.!+>#)&$$! 0/-.#$-%#! -%!
;2#!?)+6#**[!12-*!&*!;2#!=+/)!?2&*#*!-*!6+%*-.#)#.!&*!0#%#)&$W!%+;!#F&6;$4!.#*6)-Z-%0!
2+:!;+!?)&6;-6&$$4!#F#6/;#!#&62!?2&*#W!#*?#6-&$$4!;2#!?2&*#*!6+%6#)%-%0!2+:!;+!;#*;!
;2#!?)+Z$#<!&%.!;2#!*+$/;-+%[!12#)#=+)#! ;2#!&/;2+)*!2&*!.#>#$+?#.!&%.!;)-#.!+:%!
<#;2+.+$+0-#*!&%.!*;)&;#0-#*! -%! ;2#*#!?2&*#*[! 12#!#<?-)-6&$!.&;&!%##.#.! ;+!<&3#!
;2#! )#&.#)! 0#;! &! Z&*-6! /%.#)*;&%.-%0! +=! ;2#! ;#*;-%0! ?)+6#**! -*! ?)+>-.#.[! 12+/02!
6+%;-%/+/*$4! ;2)+/02! ;2#! 62&?;#)! ;2#! )#&.#)! -*! )#=#))#.! ;+! &??#%.-F#*! -%! 6&*#! +=!
=/);2#)!-%;#)#*;!-%!*+<#!)#*/$;*[!!
!
!

!
&

W.8),+&?T&Q&!"+&\(),0&5"#0+0&(\&1"+&/)01(]+,&9.0/(6+,'&01+5[&.22)01,#1.($&_'&72#$%&V&D(,\&

!
Q=;&@"#0+&;&S&04#4+&"'A(4"+0+0&

8%! ;2-*!?2&*#! ;2#!?/)?+*#! -*! ;+! $-*;!&$$! ;2#!24?+;2#*#*!.#)->#.! =)+<!?#)=+)<-%0! ;2#!
#F;#)%&$!<&??-%0! -%! *;#?! ;:+[!12#!>&$/#!?)+?+*-;-+%!24?+;2#*#*!&)#! -%=$/#%6#.!Z4!
;2#! 6/*;+<#)! -%*-02;*! -.#%;-=-#.! ./)-%0! ;2#! -%;#)>-#:*! &%.! Z4! ;2#! ;2)##! o*#)>-6#!
+??+);/%-;4!]/#*;-+%*p!?)#*#%;#.!-%!;2#!Z#0-%%-%0!+=!*;#?!J[!
!
12#!24?+;2#*#*!*;&;#*!:2&;!;2#!&/;2+)*!;2-%3!&)#!;)/#!&Z+/;!;2#!6/*;+<#)!:2#%!-;!
6+<#*!;+!0#%#)&$!?)+Z$#<*!-%!;2#-)!&6;->-;-#*!&%.!24?+;2#*#*!)#0&).-%0!:2#)#!&!%#:!
+)! <+.-=-#.! *#)>-6#! 6+/$.! 6)#&;#! 6/*;+<#)! >&$/#[! 12#! 24?+;2#*#*! &)#! ?)#*#%;#.!

Phase 4: Verify and 
validate 

Phase 1: State 
hypotheses 

Phase 2: Test problem 
hypotheses 

Phase 3: Test the 
solution 
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! PM!

Z#$+:W!&!*2+);!.#*6)-?;-+%!&%.!<+;->&;-+%!Z#2-%.!#&62!24?+;2#*-*!6&%!Z#! =+/%.! -%!
&??#%.-F!R[!!
!
J'A(4"+0+0&,+6#4+7&4(&9(7.:'.$8&(,&+NA#$7.$8&+N.04.$8&0+,I./+0&.$&(,7+,&4(&
04#,4&/"#,8.$8&:(,&4"+9&
%

" ^)%@.>(9%L-%0.++'L(-%).%-B0*19%)6-%,>88-1)%+-8?',-%.77-8-9%L2%i'-(9%C1A'1--8+%
*19%+)*8)%,6*8A'1A%7.8%')_%-"A"%'1%)-8/+%.7%)*U'1A%*%/.8-%*,)'?-%0*8)%'1%/*U'1A%
9-)*'(-9%98*@'1A+%!
!

" G6-8-%-B'+)%>1,-8)*'1)'-+%*/.1A%+>L,.1)8*,).8+%'1%)-8/+%.7%6.@%).%'1+)*((%
&'()'%08.9>,)+%*19%+2+)-/+!

!
" ^)%@.>(9%L-%0.++'L(-%).%-B0*19%.8%/.9'72%)6-%-B'+)'1A%7(--)%/*1*A-/-1)%.77-8%

'1%*12%@*2%).%/*U-%')%/.8-%,>+)./-8%*9*0)-9%
!
J'A(4"+0+0&,+6#4+7&4(&/,+#4.$8&$+5&04#$7M#6($+&0+,I./+0%
!

" ^)%@.>(9%L-%0.++'L(-%7.8%&'()'%).%.77-8%*%+-8?',-%)6*)%@.>(9%/*U-%)6-%
9'+)8'L>)'.1%.7%,.1+>/*L(-+%g+,8-@+%-),"h%/.8-%-77-,)'?-%/*U'1A%,>+)./-8+%
@'(('1A%).%0*2%7.8%')%
!

" ^)%@.>(9%,8-*)-%?*(>-%7.8%,>+)./-8+%@')6%*%+-8?',-%)6*)%A*?-%)6-/%)6-%
.00.8)>1')2%).%8-,-'?-%(.*1'1A%)..(+%%
!

" ^1,./0(-)-%*19%'1,.88-,)%98*@'1A+%*8-%A-1-8*((2%*%08.L(-/%)68.>A6.>)%)6-%
,.1+)8>,)'.1%08.,-++%%
!

" j19-7'1-9%'1)-87*,-+%L-)@--1%9'77-8-1)%,.1)8*,).8+%'+%*%08.L(-/%'1%
,.1+)8>,)'.1%08.,-++-+%'1%A-1-8*(_%-+0-,'*((2%,.1,-81'1A%'1)-87*,-+%L-)@--1%
'1+)*((*)'.1%+>L%,.1)8*,).8+%*19%)6-%,.1+)8>,)'.1%,./0*12!

!
Q=;=;&*)99#,'&A"#0+&;&

12-*! ?2&*#! :&*! 6+%*-.#)#.! *;)&-02;=+):&).! &*! -;! :&*! #&*4! ;+! $-*;! ;2#! ?)+Z$#<!
24?+;2#*#*!./#!;+!;2#!.&;&!6+$$#6;#.!-%!*;#?!J[!E$$!24?+;2#*#*!:#)#!$-*;#.!&%.!;2#%!
.#*6)-Z#.!Z&*#.!+%!;2#!6+$$#6;#.!.&;&[!12-*!6)#&;#.!&%!+>#)>-#:!+=!;2#!24?+;2#*#*!
&%.!&!Z&*-6!/%.#)*;&%.-%0!+=!#&62!24?+;2#*-*[!!8;!:&*!)#&$-*#.!;2&;!-;!:+/$.!Z#!;-<#!
6+%*/<-%0! ;+! -%>#*;-0&;#!&$$!+=! ;2#! $-*;#.!24?+;2#*#*!&%.! ;2#)#=+)#! ;2#!%/<Z#)!+=!
24?+;2#*#*!%##.!;+!Z#!%&))+:#.!.+:%!-%!;2#!%#F;!?2&*#[!
!
!



12&%3!4+/!'#)5-6#*7!

!PH!

Q=?&@"#0+&?&S&!+04&A,(36+9&"'A(4"+0+0&

12#!?/)?+*#!+=!;2#!*#6+%.!?2&*#!-*!;+!;/)%!;2#!=+)</$&;#.!24?+;2#*#*!-%;+!=&6;*!+)!
<+.-=4!;2#<!-%!&%!-;#)&;->#!<&%%#)!&*!%#:!-%*-02;*!+66/)[!12-*!?2&*#!-*!?#)=+)<#.!
*;#?:-*#! &%.! ;+! <&3#! -;! #&*-#)! =+)! ;2#! )#&.#)! ;+! =+$$+:! ;2#! :+)3! ?)+6#**W! ;2#!
?#)=+)<#.!&6;->-;-#*!:-;2!&**+6-&;#.!*#6;-+%!%/<Z#)W!&)#!-$$/*;)&;#.!-%!=-0/)#!GM[!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!

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

!
!

12#!#%;-)#!?2&*#!Z#0-%*!:-;2!&!.#*6)-?;-+%!+=! 6+%*;)/6;-+%! -%./*;)4!&*! ;2#!&/;2+)*!
.-*6+>#)#.! ;2&;! &$$! +=! ;2#! 24?+;2#*#*! 6+/$.%b;! Z#! ;2+)+/02$4! -%>#*;-0&;#.! ./#! ;+!
;-<#! $-<-;&;-+%*[!1+!Z#!&Z$#! ;+!#>&$/&;#!&%.! ;#*;! ;2#!>&$/#!?)+?+*-;-+%!24?+;2#*#*!
)#$&;#.!;+!;2#!*#;!*6+?#!;2-*!?2&*#!;2#)#=+)#!*;&);*!:-;2!?)#*#%;-%0!=-%.-%0*!)#$&;#.!
;+! ;2#! 6+%*;)/6;-+%! -%./*;)4W! ;2#! 6+%*;)/6;-+%! ?)+6#**! &%.! +>#)&$$! ;)#%.*! &%.!
62&$$#%0#*! :-;2-%! ;2#! -%./*;)4[! 12#! <+*;! -%;#)#*;-%0! &%.! )#$#>&%;! 24?+;2#*-*! :-$$!
;2#%!Z#!62+*#%!&%.!=/);2#)!;#*;#.!-%!&%!-;#)&;->#!?)+6#**!;2&;!=+6/*!+%!$++3-%0!?&*;!
;2#!.&;&W! ;#*;! ;2#!24?+;2#*-*! +%! ;2#! 6/*;+<#)W! /%.#)*;&%.! ;2#! 6/*;+<#)! &%.! 0&-%!
-%*-02;!+=!:2&;!;2#4!)#&$$4!:&%;[!!!
!

Q[J[G!IF;#)%&$!.&;&!
6+$$#6s+%!6+%*;)/6s+%!
-%./*;)4!

Q[J[J!I>&$/&s+%!
?)+Z$#<!24?+;2#*#*!

Q[J[N!IF;#)%&$!.&;&!
6+$$#6s+%W!-%;#)>-#:*!
:-;2!6/*;+<#)*!

Q[J[P!m+Z!<&??-%0W!
&%&$4*-*!-%;#)>-#:!.&;&!

Q[J[R!C+.-l6&s+%!!+=!
?)+Z$#<!24?+;2#*-*W!
<&;62!:-;2!"-$s!

Q[J[Q!IF;#)%&$!.&;&!
6+$$#6s+%!Z/-$.-%0!
-%*;&$$&s+%*!

Q[J[Q!IF;#)%&$!.&;&!
6+$$#6s+%W!-%;#)>-#:!

6/*;+<#)*!

Q[J[Q!C+.-l6&s+%O
6)#&s+%!?)+Z$#<!

24?+;2#*#*!

Q[J[M!5#)-l6&s+%!+=!
?)+Z$#<W!:+)3*2+?!
:-;2!6/*;+<#)*!

W.8),+&?M&Q&4/1.6.1.+0&5+,\(,]+9&.$&5"#0+&G[&.22)01,#1.($&_'&1"+&#)1"(,0&
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! Pf!

Q=?=;&ON4+,$#6&7#4#&/(66+/4.($&M&!"+&/($04,)/4.($&.$7)04,'&

8;!:&*!6+%*-.#)#.!%#6#**&)4!;+!/%.#)*;&%.!;2#!#6+*4*;#<!:2#)#!"-$;-!+?#)&;#*!;+!Z#!
&Z$#! ;+! #>&$/&;#! :2-62! +=! ;2#! 24?+;2#*#*! ;2&;! :+/$.! Z#! <+*;! >&$/#! &..-%0! =+)!
6/*;+<#)*W!&%.!;2&;!6+/$.!Z#!;/)%#.!-%;+!&!)#&$!*#)>-6#[!1+!?)+>-.#!;2#!)#&.#)!:-;2!&!
Z&*-6! /%.#)*;&%.-%0W! ;2#! <+*;! %#6#**&)4! -%=+)<&;-+%! &Z+/;! ;2#! 6+%*;)/6;-+%!
-%./*;)4! -*! ?)#*#%;#.! Z#$+:[! ! E!<+)#! #F;#%*->#! .#*6)-?;-+%! +=! ?)#*#%;#.! ?&);*W! &*!
:#$$!&*!-.#%;-=-#.!;)#%.*!:-;2-%!;2#!-%./*;)4W!6&%!Z#!=+/%.!-%!&??#%.-F!Q[!
&
!"+&45(&9(04&/(99($&/($4,#/4&:(,90&.$&#&/($04,)/4.($&A,(Z+/4&&
&
O-+'A1=L'9=L>'(9!6+%;)&6;!=+)<!-*!:2#%!;2#!6$-#%;O?/)62&*#)!-*!)#*?+%*-Z$#!=+)!;2#!
.#*-0%!&%.!=/%6;-+%!+=!;2#!6+%*;)/6;-+%!?)+X#6;W!*##!=-0/)#!GH[!12#!6+%;)&6;+)!-*!
)#*?+%*-Z$#!=+)!;2#!#F#6/;-+%!+=!;2#!?)+X#6;W!-%!;2-*!=+)<!;2#!6+%;)&6;+)!;2#)#=+)#!
2&>#!$-<-;#.!=$#F-Z-$-;4[!
&
&

!
W.8),+&?X&Q&:,(d+/1&(,8#$.0#1.($&.$&#&D+0.8$U_.9U_).29&5,(d+/1!

%
8%%G6-%O-+'A1=L>'(9!=+)<!;2#!6$-#%;!$#&>#!;2#!)#*?+%*-Z-$-;4!=+)!;2#!;+;&$!.#*-0%!;+!;2#!
6+%*;)/6;-+%!6+<?&%4W!&%.!0#%#)&$$4!+%$4!?)+>-.#!;2#<!:-;2!0/-.#$-%#*!-%!;#)<*!+%!
=/%6;-+%&$-;-#*W!*##!=-0/)#!Gf[!12#!6+%*;)/6;-+%!6+<?&%4!;2#%!2-)#!;2#-)!+:%!.#*-0%!
6+%*/$;&%;*! &%.! */Z! 6+%;)&6;+)*[! E*! ;2#! 6+%;)&6;+)! -*! )#*?+%*-Z$#! =+)! <+*;! +=! ;2#!
.#*-0%!2#!2&*!<+)#!=$#F-Z-$-;4!;2&%!-%!;2#!B#*-0%9Z-.9Z/-$.!=+)<[!!
&
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!RK!

%

&
!

W.8),+&?O&Q&:,(d+/1&(,8#$.0#1.($&.$&#&D+0.8$U_).29&5,(d+/1!

&
!
<7+$4.:.+7&.$7)04,'&/"#,#/4+,.04./0&&
&
!+]5(,#,'& 5,(d+/1& (,8#$.0#1.($0& U& ;2#! 6+%*;)/6;-+%! -%./*;)4! .-==#)*! =)+<! +;2#)!
-%./*;)-#*! *-%6#! &$$! 6+%*;)/6;-+%! ?)+X#6;*! &)#! ;#<?+)&)4! &%.! 2&>#! /%-]/#!
62&)&6;#)-*;-6*[&
!
<(]52+^& 5,(d+/1& (,8#$.0#1.($0& >.1"& 9.\\+,+$1& /($1,#/1.$8& \(,]0& U& &! 6+%*;)/6;-+%!
?)+X#6;!6&%!Z#!+)0&%-*#.!-%!.-==#)#%;!:&4*!&%.!;2#)#!#F-*;!*#>#)&$!.-==#)#%;!6+%;)&6;!
=+)<*!+%!;2#!<&)3#;W!;2+/02!;2#!;:+!<+*;!6+<<+%!&)#!;2#!o.#*-0%9Z-.9Z/-$.p!&%.!
;2#!o.#*-0%9Z/-$.p!6+%;)&6;*!=+)<*[!
!
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!
8;!6+/$.!;2#)#=+)#!Z#!>&$/#!&..-%0!;+!+==#)!&!*#)>-6#!:2#)#!"-$;-!&**-*;!:-;2!+).#)*W!
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;2&;! -;!:+/$.!Z#! >&$/#!&..-%0! =+)! ;2#<!&%.! *+<#! *;&;#.! ;2&;! ;2#4! )&;2#)!.+! -;! +%!
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!
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!
!"+&,(2+&(\&.$01#22#1.($&/((,9.$#1(,0&&
!
\R+% '1+)*((*)'.1% ,..89'1*).8_% 2.>% 6*?-% .?-8*((% 8-+0.1+'L'(')2% 7.8% ,..89'1*)'1A%
'1+)*((*)'.1+% '1% ^U*1.X+%6.>+'1A%08.c-,)+"%q.>%*8-%-1A*A-9% '1%)6-%9-+'A1_% '1+)*((*)'.1%
08.,>8-/-1)_% +,6-9>('1A_% 08.9>,)'.1% *19% '1+0-,)'.1+"% G6-% 8.(-% *(+.% '1,(>9-+% (-*9%
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JKGP!!
!
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)#&.! X+Z! &.*W! ;&$3#.! ;+! ;2#! 6+%*;)/6;-+%! &%.! -%*;&$$&;-+%! 6+<?&%-#*! &*! :#$$! &*!
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-%!;&Z$#!N[!
!
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!
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-%*;&$$&;-+%!
*4*;#<*!&%.!
3%+:!2+:!;2#4!
&)#!-%;#)$-%3#.[!!
!

o '2+/$.!=/);2#)!Z#!
&Z$#!;+!*/00#*;!
;#62%-6&$!
*+$/;-+%*[!
!

o '2+/$.!Z#!&!?&);!
+=!.#*-0%!&%.!
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)#*?+%*-Z-$-;4!;+!
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#>&$/&;-%0!
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$-*;*[!

o \+)3!
.#*6)-?;-+%*!
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)#*?+%*-Z-$-;-#*!
)#0&).-%0!
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-%*;&$$&;-+%*!
)#]/-)#<#%;*[!!
!
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!
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*2+/$.!Z#!
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;2#!#%;-)#!
6+%*;)/6;-+%!
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!

o !12#!8c!<&-%$4!:+)3!./)-%0!
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;-<#!+%!;2#!*-;#!&%.!.#6-.#!
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?$/<Z-%0[!!
!

o 8%*;&$$&;-+%!$#&.#)!-*!
)#=#))#.!;+!&*!&!?#)*+%!:2+!
6+%;)-Z/;#*!-%!;2#!.#*-0%!
?2&*#!&%.!./)-%0!
6&$6/$&;-+%*[!12#!?/)?+*#!+=!
;2-*!)+$#!-*!;+!)#./6#!
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6+%*-.#)#.!&*!?+*-;->#!*-%6#!;2#!8c!.+#*%b;!:+)3!+%!;2#!Z#2&$=!+=!;2#!-%*;&$$&;-+%!=-)<!
+)!;2#!6+%*;)/6;-+%!=-)<W!=&6-$-;&;-%0!;2#!6+$$&Z+)&;-+%[!
!
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6*?-%).%7'19%*%/'99(-%@*2"%^)%'+%-*+'-8%'7%*1%-B)-81*(%0*8)%9.%)6'+"]!j@&)**+%W!JKGPk!
!
E*!<&%4!+=!;2#!-%;#)>-#:#.!-%*;&$$&;-+%!=-)<*!2&.!&$$!-%*;&$$&;-+%!.-*6-?$-%#*!-%92+/*#!
;2#4!&$*+!2&>#!#<?$+4#.!8c*W!/;-$-`#.!:2#%!?)+>-.-%0!+>#)&$$!-%*;&$$&;-+%!*+$/;-+%*[!E!
<-%+)-;4! +=! -%;#)>-#:#.! 6+%*;)/6;-+%! =-)<*! 2&.! &%! 8c! #<?$+4#.! -%92+/*#W! ;2+/02!
*+<#!+=!;2#<!/*#!;+!2-)#!&%!#F;#)%&$!:2#%!%#6#**&)4W!/*/&$$4!-%!;2#!6+%*;)/6;-+%!+=!
<+)#!6+<?$#F!Z/-$.-%0*[!!
!
E%+;2#)!-%*-02;!-*!;2&;!;2#)#!*##<*!;+!Z#!.-==#)#%;!?#)6#?;-+%*!)#0&).-%0!:2#%!&%!8c!
-*!%##.#.[!'#>#)&$!=-)<*!*;&;#.!;2&;!-%*;&$$&;-+%!6++).-%&;-+%W!&*!&!?)+=#**-+%W!+%$4!-*!
%#6#**&)4! :2#%! -;! 6+<#*! ;+! $&)0#! &%.! 6+<?$#F! Z/-$.-%0*! */62! &*! 2+*?-;&$*! &%.!
-%./*;)4! Z/-$.-%0*[! "+:#>#)W! *+<#! -%*;&$$&;-+%*! =-)<! 6$&-<! ;2&;! -%*;&$$&;-+%!
6++).-%&;-+%!-*!)#$#>&%;!#>#%!:2#%!.+-%0!*-<?$#!Z/-$.-%0*!=+)!#F&<?$#!-%!&?&);<#%;!
6+<?$#F#*!:2#)#!;2#!*&<#!;2-%0!-*!)#?#&;#.!&!$+;!+=!;-<#*[!8=!-;!-*!.+%#!6+))#6;$4!&%.!
#==#6;->#!;2#!=-)*;!;-<#W!-;!:-$$!*&>#!4+/!&!$+;!+=!<+%#4!$&;#)!-%!;2#!)#?#&;#.!?)+6#**[!!
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2AA+$7.N&;a&S&0)99#,'&(:&.$0.8"40&:,(9&5(,%0"(A&
5.4"&/)04(9+,0&

12#! <&-%! =-%.-%0*! &%.! -%*-02;*! =)+<! .-*6/**-%0! #&62! 24?+;2#*-*! :-;2! ;2#! ?#+?$#!
?&);-6-?&;-%0!-%!;2#!:+)3*2+?W!-*!?)#*#%;#.!Z#$+:[&
&
!"+&/((,9.$#1.($&(\&.$01#22#1.($0&.0&#&5,(_2+]&\(,&_(1"&0.9+0&
D+;2! *-.#*! &0)##.! +%! ;2&;! ;2-*! .#=-%-;#$4! -*! &! ?)+Z$#<[! E! )#?)#*#%;&;->#! =)+<! ;2#!
6+%*;)/6;-+%! =-)<!<#&%;! ;2&;! -;! -*! &!?)+Z$#<W! ;2+/02! -;! -*!2-02$4!.#?#%.#%;!+%! ;2#!
?#)*+%! &6;-%0! &*! -%*;&$$&;-+%! 6++).-%&;+)[! 12#! -%*;&$$&;-+%! *-.#! <#&%;! ;2&;! -;! -*! &!
?)+Z$#<W! ;2+/02! &*! <&%4! +=! ;2#! )#?)#*#%;&;->#*! :#)#! :+)3-%0! &;! ;2#! *&<#!
-%*;&$$&;-+%!6+<?&%4!;2&;!2&*!&$$!.-*6-?$-%#*!-%92+/*#W!;2#4!<#&%;!;2&;!-;!-*!&!*<&$$#)!
?)+Z$#<!:2#%!Z/4-%0!#%;-)#!-%*;&$$&;-+%!*+$/;-+%*!=)+<!;2#!*&<#!=-)<[!12-%!*-%6#!-;!-*!
#&*-#)!=+)!;2#<!;+!6++).-%&;#!-%*;&$$&;-+%*!&*!;2#4!2&>#!&$$!=/%6;-+%*!:-;2-%!;2#!*&<#!
6+<?&%4[!12#!-%*;&$$&;-+%!*-.#!&$*+!2-02$-02;#.!;2&;!Z&*#.!+%!;2#-)!#F?#)-#%6#*!;2#!
-%*;&$$&;-+%! 6++).-%&;-+%! &$:&4*! -*! #&*-#)! 2&%.$#.!:2#%! ;2#! 6+%*;)/6;-+%! 6+<?&%4!
$#;!&$$! -%>+$>#.! -%*;&$$&;-+%*!6+<?&%-#*!2&>#!&! X+-%;!*;&);9/?!<##;-%0! ;+0#;2#)!:-;2!
;2#!6$-#%;[!,/);2#)!;2#!6++).-%&;-+%!-*!=&6-$-;&;#.!:2#%!;2#4!?&);%#)!/?!<+)#!;-02;$4!
:-;2!&%+;2#)!-%*;&$$&;-+%!=-)<!&%.!6)#&;#!*+$/;-+%*!;+0#;2#)[!!
!
! 5#)-=-#.!Z4!Z+;2!*-.#*!
&
:,(_2+]0&>.1"& /((,9.$#1.($& (\& .$01#22#1.($0& 9+5+$90& ($& /(22#_(,#1.($& 9.\\./)21.+0&
_+1>++$&1"+&9.\\+,+$1&#/1(,0&
12-*! *;&;#<#%;! $#&.! ;+! &%! -%;#)#*;-%0! .-*6/**-+%! 6+%=-)<-%0! ;2&;! ;2-*! -*! &! )#&$!
?)+Z$#<W!?#)6#->#.!Z4!Z+;2! *-.#*[!D+;2!&6;+)*!0#%#)&$$4!2&.! ;2#! *&<#!>-#:!+=! ;2#!
?)+Z$#<!h!6+*;!?)#**/)#!$#&.!;+!;2&;!;2#!6+%*;)/6;-+%!6+<?&%4!2&*!;+!?/)62&*#!;2#!
*/Z96+%;)&6;+)*! +==#)-%0! $+:#*;! Z-.*[! 12-*! )#*/$;*! -%! *#?&)&;#! */Z96+%;)&6;+)*! +%!
#&62!=/%6;-+%!&%.!;2#)#Z4!6+$$&Z+)&;-+%!.-==-6/$;-#*[!12-*!)#*/$;! -%!=)/*;)&;-+%!&;!;2#!
-%*;&$$&;-+%! 6+<?&%4! &*! ;2#4! 6&%! *?#%.! &! $+;! +=! ;-<#! +%! 6&$6/$&;-%0! &%.! .#*-0%-%0!
*4%62)+%-`#.! *+$/;-+%*! =+)! ;2#! ?)+X#6;W! 2+:#>#)! ;2#! 6+%*;)/6;-+%! 6+<?&%4! *;-$$!
62++*#! ;2#! 62#&?#*;! *+$/;-+%[! "+:#>#)! ;2#! )#?)#*#%;&;->#*! =)+<! ;2#! -%*;&$$&;-+%!
6+<?&%4!*;&;#.!;2&;!;2#4!/%.#)*;&%.!;2#!6+%*;)/6;-+%!6+<?&%4!*-%6#!-=!;2#4!.+%b;!
62++*#! ;2#!62#&?#*;! 6+%;)&6;+)*! ;2#4!:+/$.%b;!0#;! ;2#! X+Z! =)+<!;2#!6$-#%;W!./#! ;+!
=-#)6#!6+<?#;-;-+%[!!
!
E! )#?)#*#%;&;->#! =)+<! ;2#! -%*;&$$&;-+%! 6+<?&%4! <#%;-+%#.! ;2&;! 2#! 2&.! >-*-;#.! &!
?$/<Z-%0! =-)<W! +?#)&;-%0! &;! &%+;2#)! 0#+0)&?2-6&$! $+6&;-+%[! 12#4! 2&.! &$$-#.!:-;2! &!
6+%*;)/6;-+%! =-)<! &%.! ;+0#;2#)! ;2#4! .-.!<+*;! ?)+X#6;*! ;+0#;2#)W! )#*/$;-%0! -%! 0++.!
=-%&%6-&$!)#*/$;*[!12#4!2&.!;2#!*&<#!?#+?$#!:+)3-%0!;+0#;2#)!+%!#&62!?)+X#6;W!:2-62!
=&6-$-;&;#.! ;2#! 6+$$&Z+)&;-+%! &%.! )#./6#.! -%;#)&6;-+%! ?)+Z$#<*[! 12#! 6+%*;)/6;-+%!
6+<?&%4!;2#%!<#&%;!;2&;!;2-*!:+/$.%b;!Z#!?+**-Z$#!=+)!;2#<!;+.&4W!-=!;2#4!2&.!&$$-#.!
:-;2! &! */Z96+%;)&6;+)! ;2#4! :+/$.! %+;! )#6#->#! Z-.*! =)+<! +;2#)! =-)<*W! )#*/$;-%0! -%!



12&%3!4+/!'#)5-6#*7!

! PK!

2-02#)! ?)-6#*[! 12#! -%*;&$$&;-+%! 6+<?&%4! &0)##.! Z4! <#&%;! ;2&;! ;2-*! :+/$.! Z#!
.#*-)&Z$#!=)+<!&%!#==#6;->#%#**!?#)*?#6;->#W!&*!Z+;2!*-.#*!6+/$.!#&)%!<+%#4!+%!;2-*[!
12#!6+%*;)/6;-+%!6+<?&%4!*&>#*!;-<#W!&*!;2#4!.+%b;!2&>#!;+!?#)=+)<!&!6+<?#;-;->#!
;#%.#)-%0!+%!#&62!?)+X#6;[!E;!;2#!*&<#!;-<#!-;!-*!#&*-#)!=+)!;2#!-%*;&$$&;-+%!6+<?&%4!
;+!?$&%!&%.!?)+>-.#!&%!+>#)&$$!*+$/;-+%[!12#!-%*;&$$&;-+%!6+<?&%4!*;&;#.!;2&;!Z&*#.!
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&
! 5#)-=-#.!Z4!Z+;2!*-.#*!
&
:,(_2+]0&>.1"&.$01#22#1.($0&(\&/((,9.$#1.($&2+#9&1(&5((,&\2(>&+\\./.+$/'&>.1".$&1"+&
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&
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!
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2&%.$-%0W!:2-62! -*!&.<-%-*;)&;-+%!+=!6+*;*!)#$&;#.!;+!&..-;-+%&$!:+)3!%+;!6&$6/$&;#.!
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!
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6+*;!:+/$.!Z#!*+!2-02!;2&;!;2#4!:+/$.%b;!)#6#->#!&%4!X+Z[!"+:#>#)W!;2#4!&0)##.!+%!
;2#! ?)+Z$#<W! &*! ;2#-)! ?)+X#6;! $#&.#)*! 2&>#! J9N! ?)+X#6;*! )/%%-%0! &;! ;2#! *&<#! ;-<#!
;2#4!6&%;!Z#!GKK!}!-%=+)<#.!+%!#&62!?)+X#6;[!
!
! 5#)-=-#.!Z4!Z+;2!*-.#*!
!
7()$9#,'&2.010&9($`1&0(26+&#22&5,(_2+]0&,+2#1+9&1(&/((,9.$#1.($&(\&.$01#22#1.($0&&
E66+).-%0! ;+! ;2#! 6+%*;)/6;-+%! )#?)#*#%;&;->#*! -;! .+#*%b;! *+$>#! &$$! ?)+Z$#<*! *-%6#!
;2#)#! &)#! %+! $-*;*! ;2&;! &)#! 6+<?$#;#! &%.! ;2#)#=+)#! ;2#4! *?#%.! </62! ;-<#! +%!
-%>#*;-0&;-%0!o:2+! -*! )#&$$4! )#*?+%*-Z$#! =+)! ;2&;!&)#&_p[!12#! -%*;&$$&;-+%!*-.#!<#&%;!
;2&;! $-*;*!6+/$.!Z#!0++.W! ;2+/02! -;! -*! *;-$$! -<?+);&%;! ;2&;!&$$!&6;+)*!<##;!Z#=+)#!;2#!
6+%;)&6;!-*!:)-;;#%W!&%.!;&$3!&Z+/;!;2#!-%;#0)&;-+%!+=!-%*;&$$&;-+%*[!!12-*!&*!;2#)#!-*!&!
0)#&;!&<+/%;!+=! ;#62%-6&$!?&);*! ;+.&4!;2&;!%+;! -*!&!?&);!+=! ;2#!.)&:-%0*[!12#4!&$*+!
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?+-%;#.!+/;!;2&;!;2#!)#&*+%!;+!<&%4!#))+)*!-*!;2#!*2+);!;-<#!=)&<#W!:2#%!;2#4!0#;!&!
X+Z!;2#)#!-*!%+!;-<#!=+)!;#%.#)-%0!&%.!6&$6/$&;-+%!+=!?)-6#*[!
!
12#! 6+%*;)/6;-+%! 6+<?&%4!<#&%;! ;2&;!?)#=#)&Z$4! ;2#4! *2+/$.! *#%.! ;2#! -%;#)&6;-+%!
$-*;!:-;2!;2#!?/)62&*-%0!*?#6-=-6&;-+%*W!;2+/02!;2#!*2+);!;-<#!=)&<#!$#&.!;+!;2&;!;2-*!
%#>#)!-*!;2#!6&*#[!!
!
oA*/&$$4!:#!*2+/$.!Z#0-%!;2#!6+%*;)/6;-+%!Z#=+)#!;2#!&6;/&$!6+%;)&6;!-*!)#6#->#.[p!h!
U/)62&*-%0!C&%&0#)W!Y;;+!C&0%/**+%!!

!
! 5#)-=-#.!Z4!Z+;2!*-.#*!

!
<(]5,+"+$0.6+&.$01#22#1.($&/((,9.$#1.($&.0&]#.$2'&,+l).,+9&.$&/(]52+^&
/($01,)/1.($&5,(d+/10&&
D+;2!*-.#*!&0)##.!+%!;2-*!&%.!?+-%;#.!+/;!;2&;!;2#!Z-00#)!;2#!6+%*;)/6;-+%!?)+X#6;!-*W!
;2#!<+)#!-<?+);&%;!-;!-*!;+!:+)3!:-;2!6++).-%&;-+%!+=!-%*;&$$&;-+%*[!12#!*&<#!&??$-#*!
=+)! ;2#! 6+<?$#F-;4! +=! ;2#! Z/-$.-%0[! 12+/02W! Z+;2! *;&;#.! ;2&;! -;! :+/$.! 2&>#! Z##%!
Z#%#=-6-&$! ;+!:+)3!:-;2! 6++).-%&;-+%!+=! -%*;&$$&;-+%*!+%!<#.-/<!*-`#.!6+%*;)/6;-+%!
?)+X#6;*! &*! :#$$W! #*?#6-&$$4! -%! ;2#! .#*-0%! ?2&*#[! "+:#>#)! ;2-*! -*! /*/&$$4! .+:%!
?)-+)-;-*#.!./#!;+!$&63!+=!=-%&%6-&$!)#*+/)6#*[!!
!
! 5#)-=-#.!Z4!Z+;2!*-.#*!h!;2+/02!&$*+!%##.#.!-%!<#.-/<!*-`#.!?)+X#6;*[!!
&
@$01#22#1.($&/((,9.$#1.($&>.22&_+&\#/.2.1#1+9&.\&1"+&/($01,)/1.($&/(]5#$'&_'&
52)]_.$8[&6+$1.2#1.($&#$9&+2+/1,./.1'&\,(]&1"+&0#]+&0)_U/($1,#/1(,&
L+;!*/)?)-*-%0$4W!&*!;2#!?&);-6-?&%;*!=)+<!;2#!-%*;&$$&;-+%!*-.#!:#)#!:+)3-%0!&;!&!=-)<!
$-3#! ;2-*W! ;2#4!<#&%;! ;2&;! -;! :+/$.! Z#! Z#%#=-6-&$! =+)! ;2#! 6+%*;)/6;-+%! 6+<?&%4! ;+!
?/)62&*#!;2#!#%;-)#! -%*;&$$&;-+%!*+$/;-+%!=)+<!;2#<[!12-*!&*!;2#4!6+$$&Z+)&;#!:-;2-%!
;2#! 6+<?&%4!&%.!.#*-0%!+>#)&$$! *+$/;-+%*W! ;2-*!:-$$! $#&.! ;+! $#**!?)+Z$#<*!&%.! ;-<#!
6+%*/<-%0! 6+%=$-6;*! &;! ;2#! :+)3! *-;#[! 12#! 6+%*;)/6;-+%! *-.#! .-.%b;! 2&>#! &%4!
#F?#)-#%6#! =)+<! :+)3-%0! :-;2! +%#! =-)<! )#*?+%*-Z$#! =+)! &$$! -%*;&$$&;-+%*W! ;2+/02!
<#&%;!;2&;!-;!*##<#.!$-3#!&%!&.>&%;&0#!;+!?/)62&*#!#>#)4;2-%0!=)+<!+%#!&6;+)[!!
!
! 5#)-=-#.!Z4!Z+;2!*-.#*!
!
Z"#1&/()29&#&0(2)1.($&1(&1"+&.9+$1.\.+9&5,(_2+]0&2((%&2.%+f&
E=;#)! ;2-*!?&);!+=! ;2#!:+)3*2+?! -;!:&*!]/-;#! 6$#&)! ;2&;!Z+;2! *-.#*!2&.!&! 6+%*#%*/*!
)#0&).-%0! :2&;! ;2#! ?)+Z$#<! )#&$$4! -*a! Z&.! .)&:-%0*! &%.! $&63! +=! 6++).-%&;-+%! &%.!
?$&%%-%0!+=! -%*;&$$&;-+%!&6;->-;-#*[!12#)#=+)#! ;2#!?&);-6-?&%;*!:#)#!&*3#.!:2&;! ;2#4!
:+/$.!%##.!;+!*+$>#!;2-*!?)+Z$#<[!
!
D+;2! ?&);*! &0)##.! +%! ;2&;! ;2#4! :&%;! &! ?#)*+%! :2+! -*! &! ?&);! +=! ;2#! 6+%*;)/6;-+%!
?)+6#**!;2#!:2+$#!:&4!h!=)+<!.#*-0%!/%;-$!;2#!6+%*;)/6;-+%!-*!6+<?$#;#.[!12-*!:+/$.!
?)+<+;#!*+$>-%0!+=!?)+Z$#<*!-%!;2#!Z#0-%%-%0!-%*;#&.!+=!-%!;2#!#F#6/;-+%!?2&*#[!12-*!
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*-%6#! ;+.&4! ;2#)#! &)#! %+! +%#! ;2&;! 2&*! ;2#! )#*?+%*-Z-$-;4! &$$! ;2#!:&4W! #>#)4;2-%0! -*!
?&**#.!+%!=/);2#)!;+!;2#!%#F;!&6;+)! -%!;2#!?)+6#**[! 8%!6&*#!+=!?)+Z$#<*!;2-*!?#)*+%!
:+/$.!Z#!&Z$#!;+!*+$>#!-;!-<<#.-&;#$4W!-%*;#&.!+=!&*!;+.&4W!*+$>-%0!;2#!?)+Z$#<!;:+!
<+%;2*! $&;#)[!12#!<&-%!)#*?+%*-Z-$-;-#*!+=! ;2#! -%*;&$$&;-+%!6++).-%&;+)!*2+/$.!Z#!;+!
#F&<-%#! ;2#! .)&:-%0*! -%! ;2#! .#*-0%! ?2&*#! &%.! 6++).-%&;#! ;2#! -%*;&$$&;-+%*! ./)-%0!
;2#!#F#6/;-+%!?2&*#[!12#!-%*;&$$&;-+%!6+<?&%4!2&.!#F?#)-#%6#!=)+<!:+)3-%0!:-;2!&%!
#F;#)%&$!6++).-%&;+)!;2&;!:&*!-%>+$>#.!./)-%0!;2#!#%;-)#!?)+X#6;!&%.!<#&%;!;2&;!;2-*!
:&*!&!*/66#**!&%.!)#*/$;#.!-%!:-%9:-%!=+)!&$$!-%>+$>#.!&6;+)*[!
!
D+;2!&6;+)*!=/);2#)!:-*2#.!;2&;!;2-*!?#)*+%!*2+/$.!Z#!#F;#)%&$$4!2-)#.!&*!;2-*!:+/$.!
<&3#!2-<!%#/;)&$!&%.!=&6-$-;&;#!;2&;!#>#)4;2-%0!.+%#W!-*!.+%#!*-%6#!-;!-*!Z#*;!=+)!;2#!
?)+X#6;[! Y%#! ?+**-Z-$-;4! :+/$.! ;2#)#=+)#! Z#! ;2&;! ;2-*! ?#)*+%W! ;2#! -%*;&$$&;-+%!
6++).-%&;+)W!-*!2-)#.!.-)#6;$4!Z4!;2#!6$-#%;!h!&*!2#O*2#!2&*!;2#!-%;#%;-+%*!;2&;!&)#!=+)!
;2#!Z#*;!+=!;2#!#%;-)#!6+%*;)/6;-+%!?)+X#6;[!!!
!
12#)#! -*! &%! /%6#);&-%;4! )#0&).-%0!:2+! *2+/$.! ?&4! =+)! ;2#! -%*;&$$&;-+%! 6++).-%&;+)[!
12#!6+%*;)/6;-+%!6+<?&%4!)#?)#*#%;&;->#!<#&%;!;2&;!;2#!-%*;&$$&;-+%!6+<?&%4!;2&;!
2&*! &$$! =/%6;-+%*! -%92+/*#! *2+/$.! &==+).! ;+! 2&>#! ;2-*! ?+*-;-+%! -%! ;2#! :+)3! =+)6#[!
12+/02W! ;2#! -%*;&$$&;-+%! 6+<?&%4! &0)##.! &%.! *&-.! ;2&;! ;2#4! 2&>#! Z##%! ;2-%3-%0!
&Z+/;!2-)-%0!&%! -%*;&$$&;-+%!6++).-%&;+)W! ;2+/02! -=! ;2#4!2-)#!*+<#+%#!=+)!;2-*!;2#)#!
2&*!;+!Z#!*+<#+%#!:2+!2-)#*!;2#-)!=-)<!&%.!-*!)#&.4!;+!?&4!=+)!-;[!D+;2!*-.#*!=/);2#)!
&0)##.! +%! ;2&;! ;2#)#! -*! &! 0)#&;! %##.! =+)! #F?#)-#%6#.! &%.! ;&$#%;#.! -%*;&$$&;-+%!
6++).-%&;+)*! +%! ;2#!<&)3#;W! &*! ;2#4! &)#! $&63-%0! -;! ;+.&4[! 12+/02W! ;2#)#! -*! &! 0)#&;!
?)+Z$#<! -%! .#6-.-%0!:2+! *2+/$.! ?&4! =+)! -;W! #>#)4Z+.4! &0)##! +%! ;2#! %#6#**-;4! Z/;!
%+Z+.4!:&%;*!;+!?&4!=+)!-;[!12#!-%*;&$$&;-+%9!&%.!6+%*;)/6;-+%!6+<?&%4!<#&%;!;2&;!-;!
-*!+%!;2#!$&)0#!6+%*;)/6;-+%!?)+X#6;*!-;! -*!#&*4!;+!*##!;2#!?+*-;->#!)#;/)%W!;2+/02!+%!
;2#!<#.-/<!?)+X#6;*! -;! -*%b;!&*!+Z>-+/*!&%.!%+Z+.4!6&%b;!&==+).! -;[! 8;!.-*&??#&)*! -%!
;2#!6+<?#;-;-+%!&%.!;+0#;2#)!:-;2!-;!?&);*!+=!;2#!+>#)&$$!]/&$-;4[!!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
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2AA+$7.N&;;&S&7+0/,.A4.($&(:&4"+&7+I+6(A+7&0+,I./+&
(::+,&

!
12#! *-;/&;-+%! ;+.&4! -*! ;2&;! '62#%3#)! .#$->#)*! ;2#!<&;#)-&$! ;+! ;2#! 6+%*;)/6;-+%! *-;#!
=)+<!?+-%;!E!;+!?+-%;!DW!*##!=-0/)#!NJ[!E=;#)!;2&;!*+<#+%#!=)+<!;2#!-%*;&$$&;-+%!*-.#W!
/*/&$$4!;2#!;#&<!<&%&0#)W!/%?&63!;2#!<&;#)-&$!&%.!?/;!-;!+%!&!*2#$=!+)!+%!;2#!)-02;!
*?+;!+%!;2#!6+%*;)/6;-+%!*-;#[!'+<#;-<#*!;2#!"-$;-!E66+/%;!C&%&0#)*!&**-*;!:-;2!;2#!
/%?&63-%0!+=!<&;#)-&$*W!6+%*/<-%0!</62!+=!;2#-)!;-<#[!12#!*#)>-6#!:+/$.!;2#)#=+)#!
<#&%! ;2&;! "-$;-! &))->#*! &;! ;2#! 6+%*;)/6;-+%! *-;#! &=;#)! '62#%3#)! 2&*! .#$->#)#.! ;2#!
<&;#)-&$W!/%?&63! -;!+%! ;2#! )-02;!?$&6#!&%.! )#$-#>#! ;2#!6/*;+<#)! =)+<!;2#! ;)&%*?+);!
=)+<!?+-%;!D!;+!?+-%;!cW!*##!-$$/*;)&;-+%!-%!=-0/)#!NN[!!12#!-.#&!6+/$.!Z#!6+<?&)#.!;+!
*/??$-#)*!.#$->#)-%0!0++.*! ;+!&!*/?#)<&)3#;W!:2#)#!/*/&$$4! ;2#!*/??$-#)*!*#$=!#%;#)!
;2#! *;+)#! &%.!/%?&63! ;2#! 0++.*!+%! ;2#! *2#$>#*[! 12#! *#)>-6#!:+/$.! 0/&)&%;##! ;2&;!
;2#!"-$;-!6+%*/<&Z$#*!&))->#!;+!;2#!6+%*;)/6;-+%!*-;#!-%!&%!#==-6-#%;!&%.!#&*4!:&4W!&;!
;2#!$+:#*;!?)-6#!&*!?+**-Z$#W!<&3-%0!<+)#!;-<#!&>&-$&Z$#!=+)!;2#!-%*;&$$&;-+%!*-.#[!!
&

!
!

!
!

"+:#>#)W!;2#!"-$;-!#<?$+4##!:+)3-%0!:-;2!;2#!/%?&63-%0!%+;!%##.!;+!Z#!&%!E66+/%;!
C&%&0#)W!&*!;2#-)!#F?#);-*#!&%.!6+<?#;#%6#!6+/$.!Z#!*?#%;!+%!<+)#!>&$/#!&..-%0!
&6;->-;-#*[! ! 8%*;#&.!;2-*!6+/$.!Z#!&!%#:!)+$#!&;!"-$;-W!#<?$+4#.!Z4!?#+?$#!;2&;!.+%b;!
%##.!;+!Z#!&*!#F?#)-#%6#.!&%.!#F?#%*->#!&*!&%!E66+/%;!C&%&0#)[!!
!
12#!?&);-6-?&%;*!&;!;2#!:+)3*2+?!6+%*-.#)#.!;2&;!;2-*!*#)>-6#!+==#)!:+/$.!Z#!-%!$-%#!
:-;2! "-$;-b*! 6/))#%;! )#*+/)6#*! &%.! 6&?&Z-$-;-#*W! &%.! ;2&;! -;! :+/$.! Z#! &! %&;/)&$!
#F;#%*-+%!+=!6/))#%;!?)+./6;*!&%.!*#)>-6#*[!!
!
\G6'+%+-8?',-%@.>(9%8-(-*+-%)'/-%78./%)6-%+*(-+%7.8,-%*)%&'()'%)6*)%,*1%L-%0>)%.1%/.8-%
?*(>-%*99'1A%*,)'?')'-+"]%Wd#4!E66+/%;!C&%&0#)!j8%*;&$$&;-+%!=-)<*kW!"-$;-!'>#%*3&!ED!
%
,/);2#)W!-;!:+/$.!$#&.!;+!&%!-%6)#&*#.!?)#*#%6#!&;!;2#!6+%*;)/6;-+%!*-;#!&%.!&!6$+*#)!
)#$&;-+%*2-?!:-;2!6/*;+<#)*[!E*! -;!%+:!:&*!6+%6$/.#.!;2&;! ;2#!*#)>-6#!:+/$.!Z#! -%!

W.8),+&NN&Q&!"+&2(8.01./&0+,6./+&
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$-%#!:-;2!"-$;-b*!6/))#%;!Z/*-%#**!<+.#$W!;2#!%#F;!*;#?!-%!;#*;-%0!;2#!*+$/;-+%!:&*!;+!
;#*;! -=! ;2#!*+$/;-+%!:&*! -%;#)#*;-%0!#%+/02! -%!+).#)! =+)! ;2#!6/*;+<#)! ;+!Z/4! -;!&%.!
:2#;2#)!;2#!6+<?&%4!2&*!.-*6+>#)#.!&!?)+Z$#<!:-;2!&!$&)0#!#%+/02!<&)3#;!:2#)#!
6/*;+<#)*!&)#!#&0#)!;+!0#;!;2-*!?)+Z$#<!*+$>#.[!!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
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!
!
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!
!
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2AA+$7.N& ;?& S& *4+A& E& #00+009+$4& (:& 4"+& 0+,I./+&
(AA(,4)$.4'&

@(4+$4.#6&4(&A,(:.4&:,(9&4"+&$+5&0+,I./+&&
&
H;(%5#&(,&*-1% &#%53#2*&% 23#/%&;(%,($%)(34*0(%)#1B&*#,%$-)%-))())('% *,%-,% *,*&*-1%
53#2*&-?*1*&.%-))())/(,&I%0-33*('%#B&% *,%0;-5&(3%JK%L,% */5#3&-,&%-)5(0&% &;-&%;-)%
&#%?(%0#,)*'(3('%*)%&;-&%&;(%53#5#)('%)(34*0(%*)%,#&%.(&% 1-B,0;('%-,'%&;(3(2#3(%
&;(% 53#2*&-?*1*&.% -)5(0&)% -3(% ,#&% 2B11.% 9,#$,K% =D0(5&% &;(% 2*,-,0*-1% 0-10B1-&*#,)I%
(1(/(,&)% &;-&% -3(% 0#,)*'(3('% 3(1(4-,&%$;(,% -))())*,+% -% 2*3/M)% -?*1*&.% &#% 53#2*&%
23#/%*,,#4-&*#,%$*11%?(%(4-1B-&('%*,%&;*)%)(0&*#,K%%%
&
Y%#! +=! ;2#! #$#<#%;*! &)#! 6+<?$#<#%;&)4! &**#;*W! :2-62! &)#! &**#;*! +;2#)! ;2&%! ;2#!
&6;/&$! *+$.! *#)>-6#! ;2&;! :-$$! 0->#! "-$;-! &%! &.>&%;&0#! -%! 6&?;/)-%0! >&$/#[! 12#! %#:!
*#)>-6#!2&*!;+!Z#!<&)3#;#.!;+!6/*;+<#)*!:-;2-%!;2#!6+%*;)/6;-+%!-%./*;)4W!)#]/-)-%0!
*&$#*! ?#)*+%%#$! :-;2! 3%+:$#.0#! &Z+/;! 6+%*;)/6;-+%! &%.! ;2#! #%;-)#! 6+%*;)/6;-+%!
?)+6#**[! 12#)#=+)#! -;! -*! ?#)6#->#.! ;+! Z#! -<?+);&%;! ;+! 2&>#! &66#**! ;+! E66+/%;!
C&%&0#)*!:-;2!#F;#%*->#!3%+:$#.0#!&%.!#F?#)-#%6#!+=! *#$$-%0! ;+!6/*;+<#)*! -%! ;2-*!
-%./*;)4W! 6+<?#;#%6#! ;2&;! &$)#&.4! #F-*;*! :-;2-%! "-$;-[! '#>#)&$! +=! ;2#! #<?$+4##*!
:+)3-%0!&*! *&$#*! )#?)#*#%;&;->#*!2&>#! $+%0!#F?#)-#%6#! =)+<! ;2#! -%./*;)4!&%.!2&>#!
#*;&Z$-*2#.!)#$&;-+%*2-?*!:-;2!<&%4!+=!;2#!#F-*;-%0!6/*;+<#)*[!E$;+0#;2#)W!;2#)#!-*!&!
%##.! =+)! &! *&$#*! .#?&);<#%;!:-;2! &! $&)0#! *&$#*! %#;:+)3! ;2&;! 2&*! #F?#)-#%6#.! 3#4!
E66+/%;! C&%&0#)*W! 6+%*;)/6;-+%! <&)3#;-%0! 3%+:$#.0#! &%.! ;#62%-6&$! 3%+:$#.0#[!
12#)#=+)#! ;2#! *&$#*! +)0&%-`&;-+%! :-;2-%! "-$;-! -*! 6+%*-.#)#.! ;+! Z#! &! *?#6-&$-`#.!
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