
UCSF
UC San Francisco Electronic Theses and Dissertations

Title
Sources of Error and Improved Assessment of Trabecular Bone Structure Using In Vivo High-
Resolution Peripheral Quantitative Computed Tomography (HR-pQCT)

Permalink
https://escholarship.org/uc/item/72r8s7x6

Author
Sode, Miki

Publication Date
2010
 
Peer reviewed|Thesis/dissertation

eScholarship.org Powered by the California Digital Library
University of California

https://escholarship.org/uc/item/72r8s7x6
https://escholarship.org
http://www.cdlib.org/




! ""!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

#$%&'"()*!+,-,!

.&!

/"0"!1$23!



! """!

4506$7832(3936*!

:"';*<! =!7$>82! 8"03! *$!3?%'3;;!9&!233%3;*!@%%'35"@*"$6! *$!9&!@2A";$'<!B'C!1)@'9"8@!

/@D>92@'!E$'!)3'!;>%%$'*!@62!("A"6(!93!@!5)@653!*$!"623%36236*8&!3?%8$'3!'3;3@'5)!*$%"5;C!

=!7$>82!8"03!*$!@8;$!*)@60!B'C!F)$9@;!/C!G"60!E$'!%'$A"2"6(!58"6"5@8!"6;"()*;!@62!'39"62"6(!

93!*)@*!9&!7$'0!@62!3A3'&2@&!58"6"5@8!%'@5*"53;!@'3!;&9."$*"5@88&!'38@*32C!=!7$>82!@8;$!8"03!

*$! *)@60! 9&! $*)3'! 2";;3'*@*"$6! 5$99"**33! 939.3';<! B'C! 1@'@)! H38;$6! @62! B'C! F@9@'@!

488";*$6!7)$!'3A"3732!3@5)!%@(3!36;>'"6(!@!2";;3'*@*"$6!7$'*)&!$E!@!I#1:JK3'0383&!L)CBC!!

=*! )@;! .336! 9&! )$6$'! @62! %83@;>'3! *$! .3! @! 939.3'! $E! *)3! />;5>8$;0383*@8! @62!

M>@6*"*@*"A3!=9@("6(!N3;3@'5)!O/M=NP!('$>%!@*!I#1:C!488!939.3';!$E!*)3!/M=N!('$>%!73'3!

A3'&! *@836*32! %3$%83! E'$9! 2"EE3'36*! .@50('$>62;! @62! 5>8*>'3;C! =! 7$>82! 63A3'! 7";)! E$'!

@6$*)3'!8@.!*$!;%362!9&!('@2>@*3!;*>236*!2@&;C!=!E338!E$'*>6@*3!@62!7@6*!*$!*)@60!@88!$E!*)3!

%@;*! @62! %'3;36*!939.3';! $E! *)3!/M=N! ('$>%! E$'! *)3! 5)@653! *$!7$'0!7"*)! ;>5)! *@836*C! =!

7$>82! 8"03! *$!3?%'3;;!;%35"@8! *)@60;! *$!Q@8@*3"@! RC!S@T@0"@<!L)BC!@62!462'37!RC!K>'()@'2*<!

7)$!)@A3!.$*)!.336!('3@*!936*$';<!'$83!9$238;<!@62!23@'!E'"362;C!=!)@A3!@87@&;!@%%'35"@*32!

Q@8@*3"@<! 3A3'! ;"653! ;)3! 7@;! 9&! ('@2>@*3! ;*>236*! "6;*'>5*$'! "6! @! ."$935)@6"5;! 58@;;! @*!

K3'0383&C! 462&<! ;"9"8@'8&<! )@;! @87@&;! .336! *)3'3! 7"*)! ;>%%$'*<! %@*"3653<! @62! E'"362;)"%C!

U"*)$>*! *)39<! =!7$>82!6$*!)@A3!9@23! "*! *)";! E@'C! =!7$>82!@8;$! 8"03! *$! *)@60!Q@..&! R$;3%)<!

L)CBC!@62!R@63*!Q$8236;*3"6<!L)CBC!E$'!($"6(!*)'$>()!*)";!L)CBC!*$(3*)3'C!F)@60!&$>!@8;$!*$!

4T>536@!N$2'"(>3T!E$'!;*@62"6(!.&!93<!3;%35"@88&!2>'"6(!*)3!V>@8"E&"6(!3?@9C!462!($$2!8>50!

*$!S@'8!1@82@6)@!"6!5$9%83*"6(!)";!L)CBC!

F)3! R$"6*! Q'@2>@*3! Q'$>%! "6! K"$36("633'"6(! ";! "62332! @6! >6%@'@883832! L)CBC!

%'$('@9!@62!=!E338!('@*3E>8!*$!)@A3!)@2!*)3!$%%$'*>6"*&!*$!;%362!W!&3@';!7"*)!*)39!('$7"6(!

@62! 83@'6"6(C! =*! 7@;! @! 238"()*! *$! )@A3! 93*! ;$! 9@6&! 7$623'E>8! &$>6(! "62"A"2>@8;! @62!

36*)>;"@;*"5!%'$E3;;$';!"6!*)3!%'$('@9C!F)@60;!*$!B'C!F3D@8!B3;@"!@62!B'C!13>6(XU>0!G33!$6!



! "A!

9&! V>@8"E&"6(! 3?@9"6@*"$6! 5$99"**33C! B'C! B3;@"! @62! B'C! N$(3'! #$$03! 73'3! @8;$! 9&!

@5@239"5!@2A";$';C!F)@60!&$>!*$!.$*)!$E!*)39!E$'!*)3"'!(>"2@653C!1%35"@8!*)@60;!*$!R$;3%)!NC!

G3@5)<! L)CBC<! E$'! )";! ;>%%$'*! @62! E'"362;)"%<! 3;%35"@88&! 2>'"6(! ."$5)39";*'&! 58@;;C! 48;$!

;%35"@8!*)@60;!*$!R>8"@!LC!Y736!E$'!)3'!.'"()*!;9"83Z!=!*'3@;>'3!3A3'&!;*"*5)!73!06"*!*$(3*)3'C!

:"6@88&<!*)@60;!*$!1@'@)!R@63!F@&8$'!@62!N3.355@!L@>8"6(!E$'!*)3"'!@29"6";*'@*"A3!;>%%$'*C!

U)36! %>**"6(! *)3! E"6";)"6(! *$>5)3;! $6! *)";! 2";;3'*@*"$6! O"6! @22"*"$6! *$! *)3!

2";;3'*@*"$6!5$99"**33!939.3';P!Q@8@*3"@<!462&<!B'C!#$8"6!1*>2)$893<!R$3<!@62!F"9>'!K"8"'!

73'3!0"62!36$>()!*$!;%@'3!*)3"'!*"93!'3@2"6(!@62!32"*"6(!9&!2'@E*;!@62!("A"6(!E332.@50!*$!

9@03!"*!;$93*)"6(!=!5@6!.3!%'$>2!$EC!F)@60!&$>C!

=!7$>82!@8;$!8"03!*$!;@&!5)33';!*$!@!('$>%!$E!;*'$6(!7$936!"6!@5@239"@!7)$<!7)"83!

5$6*39%$'@'"3;<!)@A3!@87@&;!"6;%"'32!93[!F@99&!/C!#8330<!L)CBC<!H@$0$!S>'@)@;)"<!L)CBC<!

@62!4&@!1$23<!L)CBC!U"*)$>*!7"*63;;"6(!F@99&!($!*)'$>()!)3'!$76!L)CBC<!@62!6>93'$>;!

2";5>;;"$6;! $A3'! *3@! @*! *)3! />;5>8$;0383*@8! K"$935)@6"5@;! G@.$'@*$'&! @*! H414! 493;!

N3;3@'5)!#36*3'<! =!7$>82!6$*!)@A3!%>';>32!9&!$76!L)CBC!H@$0$!7@8032!@!;"9"8@'!%@*)!@*!

1*@6E$'2C!U3!;)@'32!*)3!D$&;!@62!%@"6!$E!.3"6(!('@2>@*3!;*>236*;C!4&@!@62!=!;)@'3!%@;;"$6!

E$'!;5"3653!@;!7388!@;!.@883*<!@62!=!5$>82!6$*!@;0!E$'!@!.3**3'!;";*3'X"6X8@7C!K35@>;3!$E!@88!$E!

&$><!=!7@;!@.83!*$!.3!*'>3!*$!9&;38E!@62!)382!;*'$6(C!1%35"@8!*)@60;!*$!*)3!*)'33!$E!&$>!@62!

($!("'8!%$73'\!

462!@*!8@;*!.>*!6$*!83@;*<!=!7@6*!*$!*)@60!9&!%@'36*;<!/"5)"0$!@62!S36D"!/@*;>.@'@<!

@62!.'$*)3'<!H@$0"!/@*;>.@'@<!E$'!*)3"'!>65$62"*"$6@8!8$A3!@62!;>%%$'*!*)'$>()$>*!9&!8"E3C!

=! 7@6*! *$! ("A3! 9&! 9$;*! ;%35"@8! *)@60;! *$! 9&! @9@T"6(! )>;.@62<! N&$<! 7)$! )@;! %@*"36*8&!

;>%%$'*32!93!3A3'&!2@&!*)3;3!%@;*!W!&3@';C!N&$!)@;!@8;$!3@'632!)";!$76!LC]CBC<!;*@62"6(!E$'!

^L@*"36*!]>;.@62!B3('33C_!



! A!

U'"*"6(! *)";! @506$7832(3936*! 9@03;! 93! '3@8"T3! )$7! E$'*>6@*3! =! @9! *$! .3!

;>%%$'*32!.&! ;$!9@6&!7$623'E>8! %3$%83C! =*! ;339;!6$7! *)@*! *)";! ";! 6$*! D>;*!9&!L)CBC! "*! ";!

$>';!`!=!5$>82!6$*!.3!7)3'3!=!@9!*$2@&!7"*)$>*!&$>!@88C!F)@60!&$>C!

!

F)";! 2";;3'*@*"$6! 7$'0! 7@;! E>6232! .&! *)3! E$88$7"6(! ('@6*;[! H=]! NY-! 4Q! -aab+!

O1/P<!/3'50!c!#$C<!=65C<!H=]JH#NN!I#1:X#F1=!Q'@6*!H>9.3'!IG-!NN,+d-e-X,-!O4RKP<!H=]!

S,-!4N,WbaedX,-!OQRSP<!@62!Q'@2>@*3!1*>236*!N3;3@'5)!47@'2!B";;3'*@*"$6!47@'2!O/1P<!

@62!I#1:!Q'@2>@*3!B3@6f;!]3@8*)!15"3653!:388$7;)"%C!

!



! A"!

4.;*'@5*!

!"#$%&'( ")( *$$"$( +,-( ./0$"1&-( 2''&''/&,3( ")( 4$+5&%#6+$( 7",&( !3$#%3#$&( 8'9,:( !"#

$%&'(;9:<=>&'"6#39",(?&$90<&$+6(@#+,393+391&(A"/0#3&-(4"/":$+0<B(C;>=0@A4D(

/"0"!1$23!

!

]NX%M#F!36@.83;!6$6"6A@;"A3! !"#$!$%!5)@'@5*3'"T@*"$6!$E!*'@.35>8@'!.$63!;*'>5*>'3!

@*! %3'"%)3'@8! ;"*3;C! =*! 5@6! .3! @! %$73'E>8! *$$8! E$'! @;;3;;936*! $E! ;0383*@8! ;*@*>;! @62!

9$6"*$'"6(! 3EE35*! $E! *)3'@%&C! F)3! $A3'@88! $.D35*"A3! $E! *)";! 2";;3'*@*"$6! ";! *7$XE$82[! O"P! *$!

5)@'@5*3'"T3! 3''$';! "6! *)3! "62"53;! 23;5'"."6(! *'@.35>8@'! ;*'>5*>'3! "6*'$2>532! .&! %@'*"@8!

A$8>93!@A3'@("6(!OLg4P!@62!9$*"$6!@'*"E@5*;<!@62!O""P! *$!23A38$%!@!V>@6*"*@*"A3! *35)6"V>3!

E$'! 3;*"9@*"6(! 3''$'! "6*'$2>532! .&! 9$*"$6! "9@(3! 23('@2@*"$6! @62! @! '3("$6@8! @6@8&;";!

*35)6"V>3! *$! @55$>6*! E$'! *)3! "6)3'"*! ;%@*"@8! )3*3'$(363"*&! $E! .$63! ;*'>5*>'3! @*! *)3! 2";*@8!

'@2">;!@62!*"."@C!!

F)3!E"';*!;*>2&!V>@6*"E"32!*)3!23('33!$E!3''$'!"6*'$2>532!*$!*)3!*$%$8$("5@8!"62"53;!$E!

*'@.35>8@'! .$63! ;*'>5*>'3! .&! Lg4! @*! !"# $!$%! '3;$8>*"$6! $E! h+! i9C! F)3! 3''$'! "6! ;*'>5*>'3!

9$238! "623?! "65'3@;32! 7"*)! '3;@9%832! ;%@*"@8! '3;$8>*"$6! "6! @! ;*'>5*>'3X*&%3! 23%36236*!

9@663'C!#$6635*"A"*&!236;"*&!@62!23('33!$E!@6";$*'$%&!73'3!5$6;*@6*8&!>623'3;*"9@*32!@*!

h+!i9C!

F)3! ;35$62! ;*>2&! %'$%$;32! @! 6$6X;>.D35*"A3! *35)6"V>3! E$'! 93@;>'"6(! ;>.D35*!

9$*"$6<! "6!7)"5)! *)3! %@'@8838"T32! %'$D35*"$6! "9@(3;! @*! ,j! @62! -h,j!73'3! 5$9%@'32! >;"6(!

;>9!$E!;V>@'32!"6*36;"*&!2"EE3'3653!O11BPC!11B!5$''38@*32!;*'$6(8&!*$!9$*"$6X"62>532!3''$'!

"6!236;"*&<!5$'*"5@8!(3$93*'"5<!@62!*'@.35>8@'!;*'>5*>'@8!"62"53;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!@62!*"."@C!

F)3!*)"'2!;*>2&!5)@'@5*3'"T32!;%@*"@8!A@'"@."8"*&!"6!*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!@*!*)3!2";*@8!

'@2">;! @62! *"."@! .&! ;>.2"A"2"6(! *)3! 5'$;;X;35*"$6! *$! 3"()*! ;>.'3("$6;C! =6! @22"*"$6! *$!



! A""!

;>.;*@6*"@8! '3("$6@8! A@'"@*"$6;<! *)3! ;>.'3("$6;! 7"*)! %'$6$>6532! (3623'! @62! @(3! 3EE35*;!

73'3!"236*"E"32C!!

F)3! E$>'*)! ;*>2&!@%%8"32! ;>.'3("$6@8! @6@8&;";! *$! @!%8@53.$X5$6*'$8832! '@62$9"T32!

%"8$*!;*>2&C!1"(6"E"5@6*!*'3@*936*!3EE35*;!$6!5$'*"5@8!(3$93*'&!"6!*)3!8@*3'@8!V>@2'@6*!$E!*)3!

2";*@8!'@2">;!@62!*)3!%$;*3'"$'!V>@2'@6*!$E!*)3!2";*@8!*"."@!73'3!23*35*32!"6!;>.D35*;!*'3@*32!

7"*)! @6! @6*"XE'@5*>'3! *)3'@%&! O@8362'$6@*3P! E$'! +! &3@';<! 7)"5)! 7@;! 6$*! 23*35*32! .&!

5$6A36*"$6@8!(8$.@8!@6@8&;";C!

F)3! '3;>8*;! $E! *)";! 7$'0! %'$A"23! @! .@;";! E$'! >623';*@62"6(! 3''$';! "6! *'@.35>8@'!

"62"53;! 23'"A32! E'$9! ]NX%M#F! "9@(3;! @;! 7388! @;! @! E'@93X7$'0! E$'! V>@6*"*@*"A3! 9$*"$6!

23*35*"$6! @62! '3("$6@8! @6@8&;";C! F)3! '3;>8*;! @8;$! ;3'A3! @;! @! (>"238"63! E$'! ;*@62@'2"T"6(!

%'$*$5$8;!@5'$;;!;*>2"3;<!;5@663';<!@62!;*>2&!536*3';<! *$!%'$9$*3!]NX%M#F!@;!@6!3EE35*"A3!

*$$8!E$'!@;;3;;"6(!;0383*@8!;*@*>;!"6!'3;3@'5)!@62!58"6"5@8!;*>2"3;C!

!



! A"""!

F@.83!$E!#$6*36*;!

A<+03&$(E(F(.,3$"-#%39",GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG E!
=C! /$*"A@*"$6CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC-!
==C! B";;3'*@*"$6!4"9; CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC-!
===C! K"$36("633'"6(!#$6*'".>*"$6;CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC+!
=gC! #)@%*3'!Y'(@6"T@*"$6CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC+!

A<+03&$(H(F(7+%I:$"#,-GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG J!
=C! K$63CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCe!
-C! #$9%$;"*"$6CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCd!
+C! /$'%)$8$(&CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCd!
eC! /@*3'"@8!%'$%3'*"3;CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCa!
dC! K$63!@2@%*@*"$6CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCk!

==C! =9@("6(!$E!.$63CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC -W!
===C! #)@'@5*3'"T@*"$6!$E!.$63!>;"6(!]NX%M#F CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC +-!
=gC! 4'*"E@5*;!@;;$5"@*32!7"*)!!"#$!$%!"9@("6(!$E!*'@.35>8@'!.$63!>;"6(!]NX%M#FCCCCCCCCCCCCCCCC +b!
Nl:lNlH#l1CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC e+!

A<+03&$(J(F(>&'"6#39",(K&0&,-&,%&(")(3<&(L",=/&3$9%(4$+5&%#6+$(!3$#%3#$&(.,-9%&'ME!
=C! =HFNYBI#F=YH CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC d-!
==C! /4FlN=4G1!4HB!/lF]YB1 CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC d+!
-C! 1"9>8@*"$6; CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC d+!
+C! ]NX%M#F!L'$*$5$8;CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC dW!
eC! 1*@*";*"5@8!46@8&;"; CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC db!

===C! Nl1IGF1CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC W,!
-C! 1"9>8@*"$6; CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC W,!
+C! ]NX%M#F!L'$*$5$8;CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC W-!

=gC! B=1#I11=YH CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC Wd!
Nl:lNlH#l1CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC Wk!

A<+03&$(M(F(@#+,393+391&(A<+$+%3&$9N+39",(")(O"39",(2$39)+%3(9,(3<&(;>=0@A4(./+:&'(

")(K9'3+6(>+-9#'(+,-(4959+ GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGPH!
=C! =HFNYBI#F=YH CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC b+!
==C! /lF]YB1 CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC bd!
===C! Nl1IGF1CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC a-!



! "?!

=gC! B=1#I11=YH CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC ad!
Nl:lNlH#l1CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC ah!

A<+03&$(Q(F(>&:9",+6(R+$9+39",'(")(S&,-&$=!0&%9)9%(+,-(2:&=>&6+3&-(K9))&$&,%&'(9,(

4$+5&%#6+$(7",&(!3$#%3#$&(")(3<&(K9'3+6(>+-9#'(+,-(4959+ GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGTU!
=C! =HFNYBI#F=YH CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC h,!
==C! /4FlN=4G1!4HB!/lF]YB1 CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC h+!
===C! Nl1IGF1CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC hb!
-C! N3("$6@8!A@'"@*"$6;CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC ha!
+C! Q3623'X;%35"E"5!'3("$6@8!A@'"@*"$6; CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC hh!
eC! 4(3X'38@*32!A@'"@*"$6;CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC hk!

=gC! B";5>;;"$6CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC kW!
Nl:lNlH#l1CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC-,,!

A<+03&$(P(F(A69,9%+6(20069%+39",(")(!#5$&:9",+6(2,+6B'9' GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG EUQ!
=C! =HFNYBI#F=YH CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC-,W!
==C! /4FlN=4G1!4HB!/lF]YB1 CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC-,a!
-C! 1>.D35*;CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC-,a!
+C! ]NX%M#F!"9@(3!@5V>";"*"$6CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC-,h!
eC! ]NX%M#F!@6@8&;";CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC--,!
dC! 1*@*";*"5@8!46@8&;"; CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC--+!

===C! Nl1IGF1CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC--+!
=gC! B=1#I11=YH CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC--b!
Nl:lNlH#l1CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC-+,!

A<+03&$(V(F(A",%6#'9", GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG EHJ!
?#569'<9,:(2:$&&/&,3 GGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGGG EHQ!

!



! ?!

G";*!$E!F@.83;!

4+56&(HGE!F)3!*&%"5@8!3EE35*"A3!?X'@&!2$;3!2>'"6(!@6!3?@9"6@*"$6!>;"6(!*)3!58"6"5@88&!>;32!
9$2@8"*"3;!mb,<!b-nCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC -b!

4+56&(JGE!F)3!'3E3'3653!A@8>3;!E$'!F.CF)!@62!*)3!6$6X93*'"5!"62"53;!O1/=<!#$66CB!@62!B4P!
O93@6!o!1BP!E$'!3@5)!;%35"936!>;32!"6!*)3!;"9>8@*"$6!;*>2&<!5@85>8@*32!E'$9!*)3!i#F!
"9@(3;!@*!*)3!$'"("6@8!O'3E3'3653P!'3;$8>*"$6CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC dk!

4+56&(JGH!F)3!@A3'@(3!A@8>3;!$E!F.CF)<!6$6X93*'"5!"62"53;!O1/=<!#$66CB<!@62!B4P!O93@6!o!
1BP<!@62!*)3!5$''38@*"$6!5$3EE"5"36*;!O'+P!$E!6$6X93*'"5!"62"53;!E$'!*'@.35>8@'!.$63!5$'3;!
$E!)>9@6!2";*@8!*"."@!$.*@"632!E'$9!*)3!'3E3'3653!µ#F!"9@(3;!O-b!i9P<!*)3!i#F!"9@(3;!
'3;@9%832!@*!h+!i9<!@62!*)3!]NX%M#F!"9@(3;!@5V>"'32!@*!h+!µ9C CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC We!

4+56&(MGE!H>9.3'!$E!;@9%83;!"6!3@5)!('@23!%@"' CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC bk!
4+56&(MGH!#$''38@*"$6;!O1%3@'9@6f;!pP!.3*7336!*)3!;"9"8@'"*&!93@;>'3;!$E!*)3!%'$D35*"$6!

"9@(3;!7"*)!9$*"$6!@'*"E@5*;!@62!*)3!%3'536*!3''$';!"6!*)3!236;"*$93*'"5<!5$'*"5@8!
(3$93*'"5!@62!*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!"62"53;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!@62!*"."@!2>3!*$!9$*"$6!
@'*"E@5*;CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC ad!

4+56&(MGJ!N3('3;;"$6!@6@8&;3;!.3*7336!*)3!;"9"8@'"*&!93@;>'3;!$E!*)3!%'$D35*"$6!"9@(3;!
7"*)!9$*"$6!@'*"E@5*;!@62!*)3!%3'536*!3''$';!"6!#*CAK/B<!#*CF)<!KgJFg<!@62!F.CH!@*!*)3!
2";*@8!'@2">;!2>3!*$!9$*"$6!@'*"E@5*;CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC ad!

4+56&(MGM!N3('3;;"$6!@6@8&;3;!.3*7336!*)3!;"9"8@'"*&!93@;>'3;!$E!*)3!%'$D35*"$6!"9@(3;!
7"*)!9$*"$6!@'*"E@5*;!@62!*)3!%3'536*!3''$';!"6!#*CAK/B<!#*CF)<!KgJFg<!@62!F.CH!@*!*)3!
2";*@8!*"."@!2>3!*$!9$*"$6!@'*"E@5*;C CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC ad!

4+56&(QGE!Q363'@8!23;5'"%*"$6!$E!*)3!%$%>8@*"$6!`!93@6!o!1B!$E!@(3<!)3"()*<!73"()*<!K/B<!
@62!]NX%M#FX23'"A32!.$63!236;"*&!"62"53;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!@62!*"."@!E$'!7$936!@62!
936CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC ha!

4+56&(QGH(#$9%@'";$6;!$E!*)3!93@6!A@8>3;!E$'!KgJFg!@62!F.CH!.3*7336!&$>6(!@62!3823'8&!
7$936!@62!936!"6!3@5)!'3("$6!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!@62!*"."@CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC k-!

4+56&(QGJ!1%3@'9@6f;!5$''38@*"$6!5$3EE"5"36*;!E$'!*)3!*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!"62"53;!@62!@(3!"6!
3@5)!'3("$6!E$'!7$936!OH!q!keP!@62!936!OH!q!WePC CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC ke!

4+56&(PGE!1*>2&!%@*"36*!5)@'@5*3'";*"5; CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC--d!
!

!



! ?"!

G";*!$E!:"(>'3;!

W9:#$&(HGE!15)39@*"5!$E!@!8$6(!.$63!OE39>'PC CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCd!
W9:#$&(HGH!O83E*P(F)3!5$'$6@8!5'$;;X;35*"$6!$E!*)3!%'$?"9@8!E39>'!;)$7"6(!@!)"()8&!

*'@.35>8@'"T32!3%"%)&;";!@62!*)"50!5$'*"5@8!;)388!$E!*)3!2"@%)&;";C!O#$>'*3;&!$E!
19"*);$6"@6!H@*"$6@8!/>;3>9!$E!H@*>'@8!]";*$'&CPCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCW!

W9:#$&(HGJ(O'"()*P!F)3!5$'$6@8!5'$;;X;35*"$6!$E!@!)>9@6!A3'*3.'@!;)$7"6(!"*;!)"()8&!
*'@.35>8@'"T32!"6*3'"$'C!O#$>'*3;&!$E!493'"5@6!/32"5@8!4;;$5"@*"$6CP CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCW!

W9:#$&(HGM!OG3E*P!F)3!;5)39@*"5!$E!5$'*"5@8!.$63!;*'>5*>'3!O:'$9!/!H$'2"6!@62!g]!:'@6038[!
K@;"5!K"$935)@6"5;!$E!*)3!/>;5>8$;0383*@8!1&;*39<!+62!32"*"$6C!L)"8@238%)"@<!G3@!Q!
:3.*(3'<!-khkP!m-hnC!ON"()*P!4!5'$;;X;35*"$6!$E!]@A3';"@6!;&;*39;!O$;*3$6;P!OE'$9!
Q'@&f;!46@*$9&Z!:"(>'3!aaP!m-knCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCb!

W9:#$&(HGQ!4!*&%"5@8!;*'3;;X;*'@"6!5>'A3!;)$7"6(!&"382!.3)@A"$'!E$'!6$6E3''$>;!@88$&;!m+dnC!
l8@;*"5!9$2>8>;!l!";!*)3!;8$%3!$E!*)3!8"63@'!'3("93!O%$"6*!-!*$!+P!7)3'3!*)3!9@*3'"@8!
23E$'9;!8"63@'8&!7"*)$>*!5@>;"6(!%3'9@636*!2@9@(3C!F)3!23E$'9@*"$6!"6!*)3!%8@;*"5!
'3("93!O%$"6*!e!*$!dP!";!6$*!'3A3';".83!2>3!*$!9"5'$2@9@(3C!F)3!*'@6;"*"$6!.3*7336!*)3!
8"63@'!@62!%8@;*"5!'3("93;!";!*)3!&"382CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCh!

W9:#$&(HGP!1*'3;;X;*'@"6!5>'A3!>623'!5$9%'3;;"A3!8$@2"6(!O83E*P!@62!*36;"83!8$@2"6(!O'"()*P!
E$'!.$63C!O42@%*32!E'$9!U3628$A@!+,,h!m+knPCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCk!

W9:#$&(HGV!F)3!@5*"A"*&!$E!.@;"5!9>8*"5388>8@'!>6"*!E$'!*)3!2>'@*"$6!$E!@!5$9%83*3!5&583!$E!
*'@.35>8@'!.$63!*>'6$A3'!%'$53;;!O42$%*32!E'$9!:@A>;!+,,e!@62!l'"0;36!3*!@8!-kkd!md<!
ednPC CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC --!

W9:#$&(HGT!F)3!'38@*"$6;)"%!.3*7336!.$63!9"63'@8!5$6*36*!@62!*";;>3X83A38!*$>()63;;C!F)3!
$%*"9@8!*$>()63;;!";!@5)"3A32!7)36!.$63!";!bdXbbr!O.&!73"()*P!9"63'@8"T32!O42@%*32!
E'$9!md<!d-nPC CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC -+!

W9:#$&(HGX!15@66"6(!l835*'$6!/"5'$;5$%3!"9@(3;!$E!6$'9@8!O83E*P!@62!$;*3$%$'$*"5!O'"()*P!
*'@.35>8@'!.$63!@'5)"*35*>'3!@*!*)3!*)"'2!8>9.@'!A3'*3.'@3C!s!F"9!4'63**<!I6"A3';"*&!
#$883(3!G$62$6!ON3*'"3A32!R>8&!-k!+,-,!E'$9!
)**%[JJ777C.';$5C$'(C>0J(@883'&J"9@(3;J-k8(CD%(PC CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC -d!

W9:#$&(HGEU!4(3X'38@*32!5)@6(3;!"6!*'@.35>8@'!.$63!;*'>5*>'3!"62"53;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!"6!
7$936!O$%36!5"'583;!7"*)!2@;)32!8"63P!@62!936!O58$;32!5"'583;!7"*)!;$8"2!8"63PC!
O42@%*32!E'$9!S)$;8@!+,,b!mWbnP CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC -d!

W9:#$&(HGEE(g3'*3.'@8!5$9%'3;;"A3!;*'36(*)!2358"63;!('@2>@88&!7"*)!@(3!.>*!;)@'%8&!@E*3'!
@(3!W,!E$'!7$936!O83E*PC!F)";!";!'3E835*32!$6!)"()!"65"23653!$E!A3'*3.'@8!E'@5*>'3!O'"()*PC(
O42@%*32!E'$9!K$>?;3"6!3*!@8!+,,b!mWhnPC CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC -W!

W9:#$&(HGEH!F)3!;*@62@'2!8$5@*"$6!E$'!]NX%M#F!"9@(3!@5V>";"*"$6!@62!93@;>'3936*<!7"*)!
'3;%35*!*$!*)3!'3E3'3653!8@629@'0;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!O83E*P!@62!*"."@!O'"()*P!O#$>'*3;&!
$E!4CRCK>'()@'2*PCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC -k!

W9:#$&(HGEJ!F7$!5$99$68&!>;32!!"#$!$%!#F!;&;*39;!O4P!@!9>8*"X23*35*$'!5$9%>*32!
*$9$('@%)&!.&!Ql!E$'!*)3!7)$83!.$2&!@62!OKP!]NX%M#F!E$'!*)3!%3'"%)3'@8!;"*3;!@62!O#P!
3?!A"A$!#F!;&;*39!E$'!;%35"936;<!23;0*$%!i#F<!*)3"'!5@8".'@*"$6!%)@6*$9;!@62!*)3"'!
5$''3;%$62"6(!('@&;5@83!"9@(3;C CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC +,!



! ?""!

W9:#$&(HGEM!#$9%@'"6(!*)3!A";>@8!@%%3@'@653!@62!*)3!;*'>5*>'3!"62"53;!$E!*7$!2";*"65*8&!
2"EE3'36*!*'@.35>8@'!.$63!;35*"$6!@*!*)3!E39$'@8!)3@2!$E!@!ba!&3@';!$82!9@83[!O83E*P!
*)"503'!@62!9$'3!%8@*3X8"03!*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!"6!*)3!;>%3'"$'!'3("$6<!@62!O'"()*P!
*)"663'!@62!9$'3!'$2X8"03!*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!"6!*)3!"6E3'"$'!'3("$6C CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC +d!

W9:#$&(HGEQ!#$653%*>@8!2'@7"6(!$E!@P!2";*@653!*'@6;E$'9@*"$6!OBFP!.&!E"**"6(!*)3!9@?"9@8!
;%)3'3!*$!93@;>'3!*)3!8$5@8!*'@.35>8@'!*)"5063;;!m--dn!@62!.P!*'"@6(>8@*"$6!OFN=P!
93*)$2!.&!E"**"6(!*'"@6(83;!$6!*)3!;>'E@53!$E!@!*'@.35>8@!m-,hnC CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC +b!

W9:#$&(HGEP!U"*)!*)3!8"9"*32!6$9"6@8!'3;$8>*"$6!$E!]NX%M#F!@*!h+!i9<!*)3!('@&;5@83!"9@(3!
$E!)>9@6!2";*@8!*"."@!O.P!";!)"()8&!%"?"8@*32!2>3!*$!*)3!;3A3'3!%@'*"@8!A$8>93!@A3'@("6(!
3EE35*!5$9%@'32!*$!*)3!9@*5)"6(!;35*"$6!"9@(32!>;"6(!i#F!@*!*)3!6$9"6@8!'3;$8>*"$6!$E!
-b!i9!O@PC!O42@%*32!E'$9!1$23!3*!@8!+,,h!mbanP CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC +a!

W9:#$&(HGEV(O83E*P!N3%'3;36*@*"A3!'35$6;*'>5*32!]NX%M#F!"9@(3!$E!*)3!2";*@8!'@2">;!7"*)!
;3A3'3!9$*"$6!@'*"E@5*;C!#)@'@5*3'";*"5!)$'"T$6*@8!;*'3@0!";!A";".83<!*)3!5$'*3?!";!
2";'>%*32<!@62!*'@.35>8@3!@'3!.8>''32CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC +k!

W9:#$&(HGET!O'"()*P!N3%'3;36*@*"A3!('@&;5@83!"9@(3!$E!*)3!)>9@6!2";*@8!*"."@!;)$7"6(!*)3!
)3*3'$(363$>;!6@*>'3!$E!*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!@62!"*;!2";*'".>*"$6!@5'$;;!*)3!5'$;;X
;35*"$6C CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC +k!

W9:#$&(HGEX!F)3!'3%'3;36*@*"A3!('@&;5@83!"9@(3;!$E!@!5&8"623'!7"*)!>6"E$'9!236;"*&!7"*)!
O4P!@62!7"*)$>*!OKP!.3@9!)@'236"6(!@'*"E@5*;!O5$''35*32!.&!@!K]!5$''35*"$6!@8($'"*)9PC!
F)3!5$''3;%$62"6(!8"63!%'$E"83;!O#P!;)$7!5)@'@5*3'";*"5!5>%%"6(!3EE35*!@*!*)3!536*3'!
O42@%*32!E'$9!g@6!23!#@;*338<!+,,d!m-ebnPC!4;!*)3!?X'@&!.3@9;!%@;;!*)'$>()!*)3!*)"50!
5$'*3?!%@'@8838!*$!*)3!;*'3@0;<!*)3!8$7!363'(&!?X'@&;!73'3!%'3E3'36*"@88&!@**36>@*32C!
B@'03'!;*'3@0;!.3*7336!*)3!*"."@!@62!E".>8@!'3;>8*32!OBPCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC e,!

W9:#$&(JGE!F)3!'3%'3;36*@*"A3!µ#F!*)'33X2"936;"$6@8!"9@(3;!Od!99!5>."5!;35*"$6;!O@<!2<!(P!
@62!@!9>'"63!*"."@!;35*"$6P!@62!*)3!A";>@88&!9@*5)32!5'$;;X;35*"$6@8!"9@(3;!$E!*)3!
;%35"936;!>;32!"6!*)";!;*>2&[!@!.$A"63!%'$?"9@8!E39>'!@62!*"."@!O.<!3P!"9@(32!@*!-b!µ9!
@62!O5<!EP!'3;@9%832!*$!-We!µ9Z!@!)>9@6!2";*@8!*"."@!O)P!"9@(32!@*!ed!µ9!@62!O"P!
'3;@9%832!*$!-We!µ9Z!@!9>'"63!*"."@!O0P!"9@(32!@*!k!µ9!@62!O8P!'3;@9%832!*$!a+!µ9C!4*!
*)3!8$73;*!'3;@9%832!'3;$8>*"$6;<!"9@(3;!@'3!)"()8&!%"?38@*32<!@%%'$?"9@*"6(!*)3!
23*@"8;!$E!*'@.35>8@'!;*'>5*>'3CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC dh!

W9:#$&(JGH!F)3!'3%'3;36*@*"A3!A";>@88&!9@*5)32!('@&;5@83!5'$;;X;35*"$6@8!"9@(3;!O*$%P!@62!
*)'33X2"936;"$6@8!"9@(3;!O.$**$9P!$E!)>9@6!2";*@8!*"."@!"9@(32!>;"6(!@P!µ#F!@*!-bµ9<!
@62!.P!]NX%M#F!@*!h+!µ9!O3V>"A@836*!*$!'38@*"A3!'3;$8>*"$6!$E!-Cae!%"?38;JF.CF)PC!F)3!
"9@(3!";!)"()8&!%"?38@*32!5@>;"6(!;3A3'3!@%%'$?"9@*"$6!$E!*)3!E"63!*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!
"6!*)3!]NX%M#F!"9@(3CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC dk!

W9:#$&(JGJ!F)3!5)@6(3;!"6!*)3!6$6X93*'"5!"62"53;!O@<!5<!@62!3P!@62!"6!*)3"'!5$''38@*"$6!O'+P!
7"*)!*)3!'3E3'3653!'3;$8>*"$6!O.<!2<!@62!EP!@(@"6;*!'38@*"A3!'3;$8>*"$6C!F)3!#$66CB!E$'!
9>'"63!*"."@!";!$>*!$E!*)3!%8$**32!'@6(3!*)>;!6$*!;)$76!)3'3C!F)3!8"63;!@'3!;"9%8&!
5$6635*"6(!*)3!2@*@!%$"6*;CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC W+!

W9:#$&(JGM!F)3!8"63@'!'3('3;;"$6!@6@8&;3;!$6!*)3!6$6X93*'"5!"62"53;!E$'!*'@.35>8@'!.$63!
5$'3!$E!)>9@6!2";*@8!*"."@!*$!23*3'9"63!*)3!5$''38@*"$6;!.3*7336!*)3!93@;>'3936*;!
5@85>8@*32!E'$9!*7$!;3*;!$E!"9@(3;!$.*@"632!2"EE3'36*8&[!O@X5P!*)3!]NX%M#F!"9@(3;!@62!
*)3!i#F!"9@(3;!@*!'3E3'3653!'3;$8>*"$6!O-b!i9P!@62!O2XEP!*)3!'3;@9%832!i#F!"9@(3;!
@62!*)3!]NX%M#F!"9@(3;!.$*)!@*!h+!i9CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC We!



! ?"""!

W9:#$&(JGQ!F)3!8"63@'!'3('3;;"$6!@6@8&;3;!@62!*)3!K8@62X48*9@6!%8$*;!$6!*)3!1/=!E$'!
*'@.35>8@'!.$63!5$'3!$E!)>9@6!2";*@8!*"."@!5@85>8@*32!E'$9!*7$!;3*;!$E!"9@(3;!$.*@"632!
2"EE3'36*8&[!O@X.P!F)3!]NX%M#F!"9@(3;!@62!*)3!i#F!"9@(3;!@*!'3E3'3653!'3;$8>*"$6!O-b!
i9P!@62!O5X2P!*)3!'3;@9%832!i#F!"9@(3;!@62!*)3!]NX%M#F!"9@(3;!.$*)!@*!h+!i9C!F)3!
93@;>'3936*;!@'3!('$>%32!.&!*)3!;*'>5*>'3!*&%3!@*!*)'3;)$82!1/=!q!-CWC!F)3!
%'32$9"6@6*8&!%8@*3X8"03!;*'>5*>'3!O1/=!t!-CWP!";!'3%'3;36*32!.&!@!E"8832!;V>@'3!@62!*)3!
%'32$9"6@6*8&!'$2X8"03!;*'>5*>'3!O1/=!u!-CWP!.&!@6!$%36!5"'583C!F)3!8"63@'!'3('3;;"$6!
@6@8&;";!23*3'9"63;!*)3!5$''38@*"$6;!@62!*)3!K8@62X48*9@6!%8$*;!V>@8"*@*"A38&!5$9%@'3!
*)3!93@;>'3936*;!$.*@"632!E'$9!*7$!2@*@;3*;C CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC Wd!

W9:#$&(MGE!=9@(3!V>@8"*&!('@2"6(!(>"238"63!;>((3;*32!.&!*)3!9@6>E@5*>'3'!@62!
'3%'3;36*@*"A3!'35$6;*'>5*32!('@&;5@83!"9@(3!$E!*)3!2";*@8!'@2">;!E$'!3@5)!('@23C CCCCCCCC bd!

W9:#$&(MGH!#$9%@'";$6!$E!*)3!;@93!'@2">;!"9@(3!7"*)!('@23!-!9$*"$6!O83E*P!@62!('@23!W!
9$*"$6!O'"()*PC!:'$9!*)3!*$%[!*)3!'35$6;*'>5*32!"9@(3;<!%@'@8838"T32!%'$D35*"$6!"9@(3;!
@*!,j<!E8"%%32!%@'@8838"T32!%'$D35*"$6!"9@(3;!@*!-h,j<!@62!*)3!2"EE3'3653!.3*7336!"9@(3!
$E!*)3!*7$C!:$'!('@23!W<!*)3!E8"%%32!%@'@8838"T32!%'$D35*"$6!"9@(3!@*!-h,j!";!;)"E*32!*$!
*)3!'"()*!7"*)!'3;%35*!*$!*)3!%@'@8838"T32!%'$D35*"$6!"9@(3!@*!,jC!F)";!$EE;3*!";!@8;$!
@%%@'36*!"6!*)3!2"EE3'3653!"9@(3!7"*)!9$'3!23E"632!32(3;!$E!*)3!%'$D35*32!.$63!
5$6*$>'C CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC bh!

W9:#$&(MGJ!15)39@*"5!2'@7"6(!3?%8@"6"6(!*)3!@6@8&;";!%'$53;;C!F7$!%@'@8838"T32!%'$D35*"$6!
"9@(3;!@*!,j!@62!@*!-h,j!73'3!5$6;*'>5*32!E'$9!*)3!5$6*"(>$>;!ah!'@7!%'$D35*"$6;!
3@5)C!F)3!-h,j!"9@(3!7@;!E8"%%32!@62!5$9%@'32!*$!*)3!,j!"9@(3!>;"6(!*)3!11B!@62!H##C!
:$'!*)3!"23@8!5@;3!7)3'3!*)3'3!";!6$!9$*"$6<!*)3!2"EE3'3653!"9@(3!.3*7336!*)3!*7$!
%@'@8838"T32!%'$D35*"$6!"9@(3;!;)$>82!.3!T3'$C!F)3!2";$'23'!"6!*)3!2"EE3'3653!"9@(3!7@;!
93@;>'32!>;"6(!lC CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC bh!

W9:#$&(MGM!g@'"@."8"*&!$E!*)3!;"9"8@'"*&!93@;>'3;!7"*)!'3;%35*!*$!*)3!"9@(3!V>@8"*&!('@23!$E!
]NX%M#F!"9@(3;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!O'32P!@62!*"."@!O.8>3PC!@!%!v!,C,WZ!.!%!v!,C,-Z!5!%!v!
,C,,-Z!2!%!v!,C,,,-!7"*)!'3;%35*!*$!*)3!V>@8"*&!('@23!-!O7"*)!6$!A";".83!9$*"$6P!
23*3'9"632!.&!*)3!O1"3(38P!F>03&!*3;*CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC a+!

W9:#$&(MGQ!15@**3'!%8$*;!*$!;)$7!*)3!5$''38@*"$6;!.3*7336!*)3!;3835*32!236;"*&<!5$'*"5@8!
(3$93*'&!@62!*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!%@'@93*3';!O#*CAK/B<!#*CF)<!KgJFg<!@62!F.CHP!@62!
*)3!;"9"8@'"*&!93@;>'3;!O11B<!H##<!@62!lPC CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC ae!

W9:#$&(QGE!N3%'3;36*@*"A3!]NX%M#F!"9@(3;!$E!5'$;;X;35*"$6;!$E!)>9@6!2";*@8!83E*!'@2">;!
O*$%P!@62!*"."@3!O.$**$9P!7"*)!8$7!F.C-JHC1B!O9$'3!)$9$(36$>;8&!2";*'".>*32P!O83E*P!
@62!)"()!F.C-JHC1B!O9$'3!)3*3'$(363$>;!2";*'".>*32P!O'"()*PC!H$*"53!*)@*!6$*!$68&!*)3!
2";*'".>*"$6!.>*!@8;$!*)3!*)"5063;;!$E!*'@.35>8@3!A@'"3;!E'$9!;>.'3("$6!*$!;>.'3("$6C h-!

W9:#$&(QGH!F)3!'3("$6!23E"6"*"$6;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!O83E*P!@62!*"."@!O'"()*P!>;32!"6!*)";!
;*>2&C!4!*$*@8!$E!h!;>.'3("$6;!73'3!23E"632!@*!3@5)!;8"53!@;!E$88$7;C!F)3!*'@.35>8@'!
5$9%@'*936*!7@;!2"A"232!"6*$!*7$!5$6536*'"5!5"'5>8@'!'3("$6;!O"663'!@62!$>*3'!
;>.'3("$6;P!7)3'3!*)3!@'3@!$E!"663'!;>.'3("$6!7@;!b,r!$E!*)3!36*"'3!*'@.35>8@'!'3("$6C!
F)3!*'@.35>8@'!5$9%@'*936*!7@;!E>'*)3'!2"A"232!"6*$!@6(>8@'!V>@2'@6*;!.@;32!$6!*)3!
23E"632!'3E3'3653!8"63!O2@;)32PC!F)3!9@D$'!@?";!$E!*)3!5'$;;X;35*"$6!7@;!>;32!@;!@!
'3E3'3653!E$'!'@2">;<!@62!*)3!V>@2'@6*;!73'3!%8@532!dWj!*$!"*C!F)3!8"63!5$6635*"6(!*)3!
536*'$"2;!$E!*)3!*"."@!@62!E".>8@!5'$;;X;35*"$6;!7@;!>;32!@;!@!'3E3'3653!E$'!*"."@<!@62!
V>@2'@6*;!73'3!%8@532!,j!*$!"*C CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC hW!

W9:#$&(QGJ!F)3!93@6!%3'536*!2"EE3'3653!E'$9!*)3!(8$.@8!93@6;!"6!3@5)!;>.'3("$6!E$'!3@5)!
;*'>5*>'3!"623?!E$'!3823'8&!7$936!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!O*$%P!@62!*"."@!O.$**$9PC!1"9"8@'!
%@**3'6;!73'3!$.;3'A32!E$'!3823'8&!936!@62!&$>6(!@2>8*;C!1"(6"w5@6*!2"EE3'3653!E'$9!



! ?"A!

*)3!(8$.@8!93@6!7"*)!@%!v!,C,,WZ!.%!v!,C,,-!23*3'9"632!.&!9>8*"A@'"@*3!N/4HYg4!@62!
%$;*X)$5!5$6*'@;*!*3;*CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC kd!

W9:#$&(QGM!F)3!93@6!%3'536*!2"EE3'3653!"6!*)3!*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!"62"53;!E$'!3823'8&!
7$936!OH!q!-eP!5$9%@'32!*$!3823'8&!936!OH!q!kP!"6!3@5)!;>.'3("$6!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!
O*$%P!@62!*"."@!O.$**$9PC!1"(6"w5@6*!2"EE3'3653!E'$9!3823'8&!936!7"*)!@%!v!,C,WZ!.%!v!
,C,-!5%!v!,C,,-!>;"6(!/@66`U)"*63&!I!*3;*C CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC kd!

W9:#$&(QGQ!F)3!93@6!%3'536*!2"EE3'3653!"6!*)3!*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!"62"53;!E$'!3823'8&!
7$936!OH!q!-eP!5$9%@'32!*$!&$>6(!7$936!OH!q!-aP!"6!3@5)!;>.'3("$6!@*!*)3!2";*@8!
'@2">;!O*$%P!@62!*"."@!O.$**$9PC!1"(6"w5@6*!2"EE3'3653!E'$9!&$>6(!7$936!7"*)!@%!v!
,C,WZ!.%!v!,C,-!5%!v!,C,,-!>;"6(!/@66`U)"*63&!I!*3;*CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC kW!

W9:#$&(PGE!1>99@'&!$E!'3("$6@8!A@'"@*"$6;!E$'!3823'8&!7$936!ObWXak!&3@';!$82P!@62!@(3X
'38@*32!'3("$6@8!A@'"@*"$6;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!@62!*"."@!E$'!7$936C!=6!*)3!;>.'3("$6!
7"*)!9$;*!%'$6$>6532!@(3X'38@*32!3EE35*<!6$*!$68&!*)3!*'@.35>8@'!;*>'5>*'3!"62"53;!@'3!
;*'$6(8&!5$''38@*32!*$!@(3<!.>*!@8;$!KgJFg!";!;"(6"E"5@6*8&!8$73'!E$'!3823'8&!7$936!
5$9%@'32!*$!&$>6(!7$936!O+,X+k!&3@';!$82P![14]CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC-,a!

W9:#$&(PGH!F)3!;*@62@'2!8$5@*"$6!E$'!]NX%M#F!"9@(3!@5V>";"*"$6!@62!93@;>'3936*<!7"*)!
'3;%35*!*$!*)3!'3E3'3653!8@629@'0;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!O4P!@62!*"."@!OKP!O#$>'*3;&!$E!4!
K>'()@'2*PC CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC-,k!

W9:#$&(PGJ!B3E"6"*"$6!E$'!'3("$6X.@;32!@6@8&;3;!;)$76!E$'!*)3!'@2">;!O83E*P!@62!*"."@!O'"()*PC!
l@5)!;>.'3("$6!7@;!236$*32!.&!@!*7$!83**3'!@5'$6&9!*7$!.@;32!$6!8$5@*"$6[!=!$'!Y!E$'!
"663'!$'!$>*3'!;>.'3("$6;<!'3;%35*"A38&Z!@62!/<!L<!G<!$'!4!E$'!932"@8<!%$;*3'"$'<!8@*3'@8!
@62!@6*3'"$'<!'3;%35*"A38&C CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC--+!

W9:#$&(PGM!G"63X%8$*!$E!*)3!93@6!r!5)@6(3!"6!#*CAK/B<!#*CF)<!@62!F.CH!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!
@62!*"."@!E$'!*)3!4GHX*'3@*32!('$>%!OE"8832!5"'583P!@62!*)3!%8@53.$!('$>%!O$%36!;V>@'3P!
@E*3'!-+X!@62!+dX9$6*);!5$9%@'32!*$!.@;38"63C!O42@%*32!E'$9!K>'()@'2*!3*!@8!+,-,PC!
YA3'8@&32!"6!('@&!@'3!*)3!'3;>8*;!$E!;>.'3("$6@8!@6@8&;";[!E$'!*)3!8@*3'@8!V>@2'@6*!@62!
*)3!=G!;>.'3("$6!E$'!*)3!5$'*"5@8!@62!*'@.35>8@'!%@'@93*3';!$E!*)3!'@2">;<!'3;%35*"A38&<!
@62!*)3!%$;*3'"$'!V>@2'@6*!@62!*)3!YL!;>.'3("$6!$E!*)3!2";*@8!*"."@<!'3;%35*"A38&!
OW9:#$&(PGJPC!@%!v!,C,W<!.%!v!,C,-<!5%!v!,C,,-<!2%!v!,C,,,-!7"*)!'3;%35*!*$!.@;38"63Z!!%!v!
,C,W<!"%!v!,C,-<!#%!v!,C,,-<!$%!v!,C,,,-!4GH!A;C!LKYCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC--W!

W9:#$&(PGQ(/3@6!%3'536*!2"EE3'3653;!"6!F.CAK/B<!F.CH!@62!#*CF)!@*!3@5)!;>.'3("$6!$E!*)3!
2";*@8!'@2">;!@62!*"."@!@*!+dX9$6*);!5$9%@'32!*$!.@;38"63!E$'!3@5)!('$>%C!@%!v!,C,WZ!.%!
v!,C,-Z!5%!v!,C,,-Z!2%!v!,C,,,-Z!$*)3'7";3<!6$*!;"(6"E"5@6*CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC--W!

W9:#$&(PGP(F)3!;>99@'&!$E!*)3!'3("$6;!7"*)!@!;"(6"E"5@6*!*'3@*936*!3EE35*!O%!v!,C,WP!"6!
;3835*32!*'@.35>8@'!@62!5$'*"5@8!%@'@93*3';!@E*3'!+d!9$6*);!O)"()8"()*32!"6!8"()*!('@&P<!
23*3'9"632!.&!N/4HYg4!7"*)!*"93!@;!@!'3%3@*32!93@;>'3C CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC--b!

!
!



! -!

#)@%*3'!-!` =6*'$2>5*"$6!

(

.G O"391+39",(

F'@.35>8@'!.$63!5$6*'".>*3;!*$!*)3!935)@6"5@8!"6*3('"*&!$E!*)3!7)$83!.$63<!*)3'3.&!

"9%$'*@6*! E$'! E'@5*>'3! '3;";*@653C! =*;! "6*'"5@*3! ;*'>5*>'3! 2&6@9"5@88&! 5)@6(3;! *)'$>()$>*!

8"E3!"6!'3;%$6;3!*$!5388>8@'!@62!935)@6"5@8!;*"9>8"C!H$6"6A@;"A3!"9@("6(!*$$8;!;>5)!@;!)"()X

'3;$8>*"$6!%3'"%)3'@8!V>@6*"*@*"A3!5$9%>*32!*$9$('@%)&!O]NX%M#FP!5@6!.3!>;32!*$!@;;3;;!

;0383*@8! ;*@*>;! @62! 9$6"*$'! *)3! 3EE35*! $E! "6*3'A36*"$6;C! 4! 6>9.3'! $E! "62"53;! )@A3! .336!

"6*'$2>532! @62! ;)$76! *$! .3! 3EE35*"A3! "6! 5)@'@5*3'"T"6(! *'@.35>8@'! ;*'>5*>'3C! 4'*"E@5*;!

"6)3'36*! "6! *)3! 93@;>'3936*! %'$*$5$8;! ;>5)! @;! %@'*"@8! A$8>93! @A3'@("6(! @62! 9$*"$6!

@'*"E@5*;!;*"88! 8"9"*! *)3!@55>'@5&!@62!'3%'$2>5"."8"*&!$E! *)3!93@;>'3936*C!F)3!5$6A36*"$6@8!

(8$.@8! @A3'@("6(! @%%'$@5)!9@&! $.;5>'3! *)3! ;%@*"@88&! )3*3'$(363$>;! 6@*>'3! $E! *'@.35>8@'!

;*'>5*>'3! @*! *)3! 2";*@8! '@2">;! @62! *"."@C! F)$'$>()! 5)@'@5*3'"T@*"$6! $E! *)3! "9%@5*! $6!

*'@.35>8@'! ;*'>5*>'3!93@;>'3936*;! 5@>;32! .&! *)3;3! @'*"E@5*;! ";! @6! 3;;36*"@8! ;*3%! E$'! @6&!

93@6"6(E>8!"6*3'%'3*@*"$6!$E!*)3!2@*@!@62!(>"23;!"9%'$A3936*;!"6!@;;3;;936*!$E!*'@.35>8@'!

;*'>5*>'3C!

 
..G K9''&$3+39",(29/'((

F)3!$.D35*"A3!$E!*)";!2";;3'*@*"$6!";!*7$XE$82[!!

-P F$! 5)@'@5*3'"T3! *7$! ;$>'53;! $E! 3''$'! `! 6@938&<! %@'*"@8! A$8>93! @A3'@("6(! @62!9$*"$6!

@'*"E@5*`!*)@*!@'3!@;;$5"@*32!7"*)!@;;3;;936*!$E!*'@.35>8@'!.$63!;*'>5*>'3!"62"53;!E'$9!

]NX%M#F!"9@(3;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!@62!*"."@C!

+P F$! 23A38$%! *7$! *35)6"V>3;! E$'! "9%'$A32! @;;3;;936*! $E! *'@.35>8@'! .$63! ;*'>5*>'3!

"62"53;! >;"6(! ]NX%M#F! `! @! 6$6X;>.D35*"A3! V>@6*"*@*"A3! *35)6"V>3! *$! 3;*"9@*"6(! 3''$'!



! +!

"6*'$2>532!.&!9$*"$6! "9@(3!23('@2@*"$6!@62!@!'3("$6@8!@6@8&;";! *35)6"V>3! *$!@55$>6*!

E$'!*)3!"6)3'"*!;%@*"@8!)3*3'$(363"*&!$E!.$63!;*'>5*>'3!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!@62!*"."@C!

!

...G 79"&,:9,&&$9,:(A",3$95#39",'(

F)3!%'"9@'&!5$6*'".>*"$6;!$E!*)";!2";;3'*@*"$6!;*>2&!@'3[!!

eP M>@6*"E"5@*"$6! $E! *)3! 23('33! $E! 3''$'! "6*'$2>532! *$! *)3! 6$6X93*'"5! "62"53;! O;*'>5*>'3!

9$238! "623?<! 5$6635*"A"*&! 236;"*&! @62! 23('33! $E! @6";$*'$%&P! E$'! *'@.35>8@'! .$63!

;*'>5*>'3!"6!'38@*"$6!*$!A@'&"6(!6$9"6@8!'3;$8>*"$6;!O-,!*$!h+!i9PC!

dP B3A38$%936*!$E!@!V>@6*"*@*"A3!@%%'$@5)!E$'!23*35*"6(!9$*"$6!@'*"E@5*;!2>'"6(!]NX%M#F!

"9@(3!@5V>";"*"$6C!

WP B3A38$%936*! $E! '3("$6@8! @6@8&;";! *)@*! @55$>6*;! E$'! ;%@*"@8! )3*3'$(363"*&! $E! *)3!

*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!@62!*"."@C!

!

=gC A<+03&$(Y$:+,9N+39",!

#)@%*3'! -! %'$A"23;! @! .@50('$>62! $E! *)3! 5$9%83?! 6@*>'3! $E! .$63<! "658>2"6(! "*;!

E>65*"$6<!5$9%$;"*"$6<!;*'>5*>'3<!9@*3'"@8!%'$%3'*"3;<!@;!7388!@;!"*;!23A38$%936*<!@2@%*@*"$6!

@62!9@"6*36@653C! =*! @8;$! "6*'$2>53;! *35)6"V>3;! E$'! "9@("6(! @62! 5)@'@5*3'"T@*"$6! $E! .$63!

>;"6(!?X'@&!.@;32!"9@("6(!9$2@8"*"3;<!@62!)"()8"()*;!06$76!@;;$5"@*32!@'*"E@5*;C!#)@%*3'!+!

2";5>;;3;! 8"9"*32! "9@("6(! '3;$8>*"$6! @62! "*;! 3EE35*! $6! *)3! @55>'@5&! $E! *)3! 6$6X93*'"5!

;*'>5*>'@8! "623?! 5@85>8@*"$6C! #)@%*3'! e! %'$%$;3;! @! V>@6*"*@*"A3! @%%'$@5)! E$'! 23*35*"6(!

9$*"$6! @'*"E@5*;! "6!]NX%M#F! "9@(3;C! #)@%*3'!d!23A38$%;! @! '3("$6@8! @6@8&;";! $E! *'@.35>8@'!

.$63!;*'>5*>'3!*$!'3E835*!"*;!)3*3'$(363$>;!6@*>'3C!=6!#)@%*3'!W<!'3("$6@8!@6@8&;";!";!@%%8"32!

*$!@! '3%'3;36*@*"A3! 58"6"5@8! ;*>2&! *$!239$6;*'@*3!)$7! "*! 5@6!.3!>*"8"T32C!:"6@88&!#)@%*3'!b!

;>99@'"T3;!*)3!%'3;36*32!7$'0<!@62!%'$A"23;!2"'35*"$6;!E$'!E>*>'3!7$'0C!



! e!

#)@%*3'!+!` K@50('$>62!!

!
.G 7",&(

F)3'3!@'3!+,b!.$63;!"6!*)3!@2>8*!)>9@6!;0383*$6C!l@5)!.$63!)@;!@!>6"V>3!E$'9!*)@*!

";! @2@%*32! *$! @! ;%35"E"5! E>65*"$6C!K$63! ";! @! 8"A"6(!$'(@6! *)@*! ";! 5$6*"6>$>;8&! '39$23832! *$!

@2@%*!*$!"*;!36A"'$6936*C!

K$63!;3'A3;!.$*)!935)@6"5@8!@62!%)&;"$8$("5@8!E>65*"$6;C!L)&;"$8$("5@88&<!.$63!";!@!

;$>'53! $E! 3;;36*"@8!9"63'@8;! ;>5)! @;! 5@85">9<! @;!7388! @;! ('$7*)! E@5*$';! @62! 5&*$0"63;! m-n<!

*)3'3.&!%8@&;!@!;"(6"E"5@6*!'$83!"6!'3(>8@*"$6!$E!93*@.$8"5!)$93$;*@;";!@62!%'$A"23;!@!6"5)3!

36A"'$6936*!E$'!)39@*$%$"3;";!m+<!enC!/35)@6"5@88&<!.$63!%'$A"23;!%'$*35*"$6!.&!365@;"6(!

A"*@8! $'(@6;C! F)3! ;0383*$6! @8;$! %'$A"23;! ;>%%$'*<! @88$7;! 9$*"$6<! @62! %8@&;! @! 03&! '$83! "6!

8$5$9$*"$6!`!%'$A"2"6(!6$*!$68&! "*;!.@;"5! ;)@%3!@62! ;>%%$'*! *$! *)3!.$2&<!.>*! @8;$!@65)$'!

%$"6*;!@62!83A3';!E$'!$*)3'!;$E*!*";;>3;<!;>5)!@;!9>;583C!F)";!*)3;";!";!7'"**36!%'32$9"6@6*8&!

"6!*)3!5$6*3?*!$E!*)3!935)@6"5@8!E>65*"$6!$E!.$63C!!

=6!$'23'!*$!;>%%$'*!*)3!.$2&!@(@"6;*!('@A"*&!@62!7"*);*@62!935)@6"5@8!"9%@5*<!.$63!

;)$>82! .3! ;*'$6(! @62! '3;"8"36*C! 4*! *)3! ;@93! *"93<! *$! E@5"8"*@*3! 8$5$9$*"$6<! "*! 6332;! *$! .3!

8"()*73"()*C!K$63!933*;!*)3;3!935)@6"5@8!5)@8836(3;!*)'$>()!@!5$9."6@*"$6!$E!"*;!9@*3'"@8!

@62!;*'>5*>'@8!%'$%3'*"3;C!=*;!5$9%$;"*"$6!@62!*)3!$'(@6"T@*"$6!$E!9"5'$;*'>5*>'3;!("A3!'";3!

*$! *)3! *";;>3! 83A38! 9@*3'"@8! %'$%3'*"3;C! =6! @22"*"$6<! 9$'%)$8$(&! @62! *)3! $'(@6"T@*"$6! $E!

9@5'$;*'>5*>'3;! ("A3! '";3! *$! *)3! @%%@'36*! 935)@6"5@8! %'$%3'*"3;C! F)3;3! 9>8*"X83A38!

%'$%3'*"3;!@'3!'3A"3732!"6!*)3!E$88$7"6(!;35*"$6C!#)@'@5*3'"T@*"$6!$E!.$63!9$'%)$8$(&!@62!

;*'>5*>'3!";!@!E'3V>36*!'3;3@'5)!$.D35*"A3!E$'!@;;3;;936*!$E!*)3!$A3'@88!935)@6"5@8!"6*3('"*&!

$E!*)3!7)$83!.$63C!!

!



! d!

-C #$9%$;"*"$6!

K$63! ";! @! 5$9%$;"*3! 9@*3'"@8! 5$9%$;32! 9@"68&! $E! "6$'(@6"5! 9"63'@8;! ;>5)! @;!

5@85">9!)&2'$?&@%@*"*3!O#@-,OLYdPbOY]P+P!OW,Xa,!r!.&!73"()*P<!$'(@6"5!9$835>83;!;>5)!@;!

F&%3! =! 5$88@(36! O+,Xd,! rP<! 7@*3'! OWX-,! rP<! @62! 8"%"2;! Ove! rP! md<! WnC! K$63! 5$9%$;"*"$6!

A@'"3;!7"*)!@(3<!@6@*$9"5!8$5@*"$6<!2"3*<!@62!)3@8*)!mdnC!=6!@!.$63!9@*'"?<!*)3!9"63'@8!%)@;3!

";!39.32232!"6!*)3!5$88@(36!63*7$'0C!F)3!9"63'@8!%)@;3!5$6*'".>*3;!('3@*8&!*$!*)3!9@*3'"@8!

@62!935)@6"5@8!%'$%3'*"3;!%@'*"5>8@'8&!*$!'"("2"*&!mbX-,nC!K$63!.35$93;!9$'3!9"63'@8"T32!

@;!"*!9@*>'3;C!1*"EE63;;!@62!;*'36(*)!"65'3@;3!3?%$636*"@88&!7"*)!*)3!9"63'@8!5$6*36*<!9$'3!

*)@6!7"*)!@6!3V>@8X236;"*&!"65'3@;3!"6!.$63!A$8>93!m--nC!/3*@.$8"5@88&<!.$63;!5$6*'".>*3!*$!

9"63'@8!)$93$;*@;";!.&!;3'A"6(!@;!@!;$>'53!$E!5@85">9<!%)$;%)@*3!@62!9@(63;">9C!#$88@(36!

E$'9;!@!63*7$'0!"6!.$63!9@*'"?!.&!5'$;;X8"60"6(!@62!%'$A"23;!2>5*"8"*&!.&!@.;$'."6(!363'(&!

$E!@%%8"32!3?*3'6@8!E$'53;<!*)3'3.&!5$6*'".>*"6(!*$!935)@6"5@8!*$>()63;;!md<!-+n!@62!*36;"83!

;*'36(*)!m-e<!-dnC!U@*3'!";!E$>62!9$;*8&!"6!%$'3!;%@53;C!U@*3'!%8@&;!@!'$83!"6!5388!;"(6@8"6(!

@;! 7388! @;! "'$6X<! 6>*'"36*X! @62! 7@;*3X*'@6;%$'*! .3*7336! 5388;C! /35)@6"5@88&<! 7@*3'! @8;$!

5$6*'".>*3;!*$!*)3!A";5$38@;*"5!5)@'@5*3'!$E!.$63!m-WX-anC!!

!
+C /$'%)$8$(&!

F)3! %'$?"9@8! 362;! $E! @! 8$6(! .$63!

@'3! 5@8832! 3%"%)&;3;! @62! @'3! ;8"()*8&!

.'$@23632C! F)3! @'*"5>8@'! 5@'*"8@(3! 5$A3';!

*)3! 3?*3'"$'C! F)3! ;)@E*! $E! @! 8$6(! .$63! ";!

5@8832!*)3!2"@%)&;";!@62!"*;!5'$;;X;35*"$6@8!

;)@%3! ";! @! )$88$7! 5&8"623'! O*>.3P! 7"*)! @!

7@88!$E!5$9%@5*!.$63!@62!932>88@'&!5@A"*&!

E"8832!7"*)!9@''$7!OW9:#$&(HGEPC!K$*)! *)3!3?*3'"$'!@62! "6*3'"$'!;>'E@53;! O5@8832!%3'"$;*3@8!

@62!362$;*3@8!;>'E@53;<!'3;%35*"A38&P!@'3!5$A3'32!.&!@!*)"6!8@&3'!$E!5$6635*"A3!*";;>3!5@8832!

!
W9:#$&(HGE!15)39@*"5!$E!@!8$6(!.$63!OE39>'PC!!



! W!

%3'"$;*3>9!@62!362$;*3>9<!'3;%35*"A38&C!F)3!E$'93'!";!@!E".'$5$88@(36$>;!8@&3'!5$6*@"6"6(!

;*39!5388;!@62!;3'A3;!@;!63>'$A@;5>8@'!;>%%8&<!7)"83!*)3! 8@**3'! ";!@! 8@&3'!$E!;*39!5388;!@62!

"6@5*"A3!.$63!E$'9"6(!5388;!5@8832!.$63!8"6"6(!5388;C!

! F)3'3! @'3! *7$! 9$'%)$8$("5@8! E$'9;! $E! .$63! `! 5$'*"5@8! O5$9%@5*P! @62! *'@.35>8@'!

O;%$6(&! $'! 5@65388$>;P! OW9:#$&( HGH! @62! W9:#$&( HGJPC! F)3! 5$'*"5@8! .$63! 5$9%'";3;! *)3!

3?*3'"$'! 7)"83! *)3! *'@.35>8@'! 5$9%@'*936*! ";! "6! *)3! "6*3'"$'! $E! *)3! .$63C! YA3'@88<! "6! *)3!

)>9@6! ;0383*$6<! hWr! $E! .$63! ";! 5$'*"5@8! @62! -Wr! ";! *'@.35>8@'! .&!73"()*!7"*)! @! 8$5@88&!

A@'&"6(!'@*"$!23%362"6(!$6!;"*3!mdn!`!E$'! "6;*@653<!*)3!2"@%)&;";!$E!@! 8$6(!.$63!";!@!)$88$7!

5&8"623'!$E!5$'*"5@8!.$63!OW9:#$&(HGHP!7)"83!@!A3'*3.'@8!.$2&!";!)"()8&!*'@.35>8@'!7"*)!@!*)"6!

5$'*"5@8!;)388!OW9:#$&(HGJPC!!

!

W9:#$&(HGH!O83E*P(F)3!5$'$6@8!5'$;;X;35*"$6!
$E!*)3!%'$?"9@8!E39>'!;)$7"6(!@!)"()8&!
*'@.35>8@'"T32!3%"%)&;";!@62!*)"50!5$'*"5@8!
;)388!$E!*)3!2"@%)&;";C!O#$>'*3;&!$E!
19"*);$6"@6!H@*"$6@8!/>;3>9!$E!H@*>'@8!
]";*$'&CP!
!

!
!
!
W9:#$&(HGJ(O'"()*P!F)3!5$'$6@8!5'$;;X
;35*"$6!$E!@!)>9@6!A3'*3.'@!;)$7"6(!"*;!
)"()8&!*'@.35>8@'"T32!"6*3'"$'C!O#$>'*3;&!$E!
493'"5@6!/32"5@8!4;;$5"@*"$6CP!

!

!
!

! !

F)3! *7$! 9$'%)$8$("3;! ;3'A3! 2"EE3'36*! E>65*"$6;C! #$'*"5@8! .$63! ";! 236;3! @62!

5$9%'";32!$E!836(*)7";3!5$8>96;!5@8832!*)3!]@A3';"@6!;&;*39!$'!$;*3$6;!OW9:#$&(HGMPC!l@5)!

$;*3$6! 5$6;";*;! $E! 9"63'@8"T32! 5$88@(36! E".'"8;! 5@8832! 8@9388@3! @''@6(32! 5$6536*'"5@88&!

@'$>62!63>'$A@;5>8@'!5@6@8;!5@8832!]@A3';"@6!5@6@8;C!F)3&!'>6!%@'@8838!*$!*)3!836(*)!$E!*)3!

.$63<! 5$6635*! *$! 5@6@8;! '>66"6(! %3'%362"5>8@'8&! .3*7336! *)3! %3'"$;*3@8! @62! 362$;*3@8!

;>'E@53;! ;>%%8&"6(! .8$$2! 5@8832! g$809@66f;! 5@6@8;C! =6*3';*"*"@8! 8@9388@3<! 7)"5)! @'3! *)3!

'396@6*;! $E! $82! $;*3$6;<! E"88! *)3! @'3@! .3*7336! 5>''36*! $;*3$6;C! Y>*3'! 5"'5>9E3'36*"@8!



! b!

8@9388@3! E$'9! @! ;)33*X8"03! ;*'>5*>'3! @*! *)3! %3'"%)3'&! $E! *)3! 5$'*"5@8! .$63! "6*3'E@5"6(! *)3!

%3'"$;*3>9C! U"*)"6! %"*;! 5@8832! 8@5>6@3! $E! *)3! 8@9388@3<! .$63! 5388;! 5@8832! $;*3$5&*3;! @'3!

E$>62<! 36*'@%%32! *)39;38A3;! @;! *)3&! ;35'3*3!.$63!9@*'"?! *$! 5$6;*'>5*! $;*3$6@8! ;*'>5*>'3C!

Y;*3$5&*3;! @'3! "6*3'5$6635*32! .&! *)3"'! 5&*$%8@;9"5! 3?*36;"$6;! *)'$>()! *)"6! 5@6@8;! 5@8832!

5@6@8"5>8"C! #$'*"5@8! *)"5063;;! A@'"3;! E'$9! -! *$! W!99! 23%362"6(! $6! *)3! ;"*3C! #$'*"5@8! .$63!

%'$A"23;!;*'>5*>'@8!;>%%$'*!*$!*)3!.$2&!@62!%'$*35*"$6!*$!*)3!"6*3'6@8!*";;>3;!$E!@!.$63C!!

 

 

W9:#$&(HGM!OG3E*P!F)3!;5)39@*"5!$E!5$'*"5@8!.$63!;*'>5*>'3!O:'$9!/!H$'2"6!@62!g]!:'@6038[!K@;"5!
K"$935)@6"5;!$E!*)3!/>;5>8$;0383*@8!1&;*39<!+62!32"*"$6C!L)"8@238%)"@<!G3@!Q!:3.*(3'<!-khkP!m-hnC!ON"()*P!4!
5'$;;X;35*"$6!$E!]@A3';"@6!;&;*39;!O$;*3$6;P!OE'$9!Q'@&f;!46@*$9&Z!:"(>'3!aaP!m-knC!

!
F'@.35>8@'!.$63!";!@!%$'$>;!;*'>5*>'3!7"*)!@6!"6*'"5@*3!63*7$'0!$E!*'@.35>8@3C!l@5)!

*'@.35>8@! '@6(3;! E'$9!-,,X-W,! i9! *)"50<! ;%@532! W,,X-,,,!i9!$6! @A3'@(3<! 23%362"6(! $6!

*)3!;"*3!m+,<!+-nC!=*!)@;!63@'8&!-,!*"93;!*)3!;>'E@53!@'3@!5$9%@'32!*$!5$'*"5@8!.$63C!B>3!*$!"*;!

%'$?"9"*&! *$!.$63!9@''$7<! "*;!%'"9@'&! E>65*"$6! ";!93*@.$8"5! "6!6@*>'3C! =6! E@5*<! *'@.35>8@'!

.$63! ";! h! *"93;! 9$'3! 93*@.$8"5@88&! @5*"A3! *)@6! 5$'*"5@8! .$63! m++nC! F'@.35>8@'! .$63! ";!

'3;%$6;"A3! *$! ;3A3'@8! E@5*$';<! "658>2"6(! 93*@.$8"5! E@5*$';<! )$'9$6@8! .@8@653<! 2@"8&!

935)@6"5@8!8$@2"6(!%@**3'6;<!@62!2'>(!*)3'@%"3;C!K&!A"'*>3!$E!"*;!;*'>5*>'3<!*'@.35>8@'!.$63!



! a!

@8;$!5$6*'".>*3;!935)@6"5@88&!.&!2";%3';"6(!@%%8"32!8$@2;!@;!;336!@*!*)3!)3@2!$E!*)3!E39>'!

OW9:#$&(HGHPC!!

!

!
eC /@*3'"@8!%'$%3'*"3;!

L'"$'! *$! *)3!2";5>;;"$6!$E! .$63f;!9@*3'"@8! %'$%3'*"3;<! ;$93! '38@*32! *3'9;!9>;*! .3!

23E"632C!/@*3'"@8!%'$%3'*"3;!@'3! "6*'"6;"5!935)@6"5@8!%'$%3'*"3;!2>3! *$! *";;>3!5$9%$;"*"$6!

@62! 9"5'$;*'>5*>'3C! F)3! 935)@6"5@8! '3;%$6;3! $E! @! 9@*3'"@8! >623'! @! 53'*@"6! 8$@2"6(!

5$62"*"$6!";!(363'@88&!'3%'3;36*32!>;"6(!@!;*'3;;X;*'@"6!5>'A3!OW9:#$&(HGQPC!F)";!%8$*;!;*'3;;!

@;! @! E>65*"$6! $E! 23E$'9@*"$6! %3'! @%%8"32! 8$@2! O;*'@"6PC! =6! @! 8"63@'! '3("93<! *)3! 9@*3'"@8!

23E$'9;!8"63@'8&!>623'!8$@2<!@.;$'."6(!@%%8"32!363'(&!7"*)$>*!5@>;"6(!%3'9@636*!2@9@(3C!

F)3!;8$%3!$E!*)";!8"63@'!%$'*"$6!";!5@8832!*)3!9$2>8>;!$E!38@;*"5"*&!Ox$>6(f;!9$2>83;<!lP<!@62!

";!@!93@;>'3!$E! ;%35"E"5! '3;";*@653! *$!;*'@"6!@(@"6;*!@!23E$'9"6(! E$'53C! =6!@!%8@;*"5! '3("93<!

*)3!;*'3;;X;*'@"6!5>'A3!;*@'*;!*$!.362!@;!@%%8"32!E$'53!5@>;3;!23E$'9@*"$6!*)@*!";!6$!8$6(3'!

'3A3';".83! >%$6! >68$@2"6(! 2>3! *$! 9"5'$2@9@(3C! x"382! ";! *)3! *'@6;"*"$6@8! %$"6*! .3*7336!

8"63@'! @62! %8@;*"5! '3("93;C! F)3! @9$>6*! $E! ;*'@"6! *)@*! *)3! 9@*3'"@8! 5@6! ;>;*@"6! 7"*)$>*!

;*'>5*>'@8! E@"8>'3! 23*3'9"63;! "*;! .'"**8363;;J2>5*"8"*&!y! *)3!9$'3! ;*'@"6! *)3!9@*3'"@8! 5@6!

;>;*@"6! "6! *)";! %8@;*"5! %)@;3<! *)3!9$'3! 2>5*"83! "*! ";C! F)3! &"382! ;*'@"6! @62! ;*'3;;! $E!9@*>'3!

5$'*"5@8!.$63!"6!5$9%'3;;"$6!@'3!@%%'$?"9@*38&!bh,,!i%!@62!-e,!/L@<!'3;%35*"A38&!md<!+enC!

I8*"9@*3! ;*'36(*)! ";! *)3! 9@?"9>9! ;*'3;;! *)3! 9@*3'"@8! 5@6! 7"*);*@62! 7"*)$>*! ;*'>5*>'@8!

E@"8>'3!OE'@5*>'3PC!F)3!>8*"9@*3!;*'@"6!@62!;*'3;;!$E!9@*>'3!5$'*"5@8!.$63!"6!5$9%'3;;"$6!@'3!

@%%'$?"9@*38&!-W,,,!i%!@62!+,,!/L@<!'3;%35*"A38&!mdnC!:"6@88&<!*$>()63;;!'3E3';!*$!*)3!@'3@!

>623'! *)3! 7)$83! ;*'3;;X;*'@"6! 5>'A3C! /35)@6"5@88&<! "*! ;"(6"E"3;! *)3! @9$>6*! $E! 363'(&!

23%$;"*"$6!*)3!9@*3'"@8!5@6!7"*);*@62C!B>5*"8"*&!23*3'9"63;!*$>()63;;!9$'3!*)@6!;*'36(*)!

$'! ;*"EE63;;<! .35@>;3!2>5*"83! .$63! 5@6!7"*);*@62!)"()3'! ;*'@"6<!7)"5)! 5$6*'".>*3;!9$'3! *$!

@'3@!>623'!*)3!;*'3;;X;*'@"6!5>'A3C!



! h!

!

W9:#$&(HGQ!4!*&%"5@8!;*'3;;X;*'@"6!5>'A3!
;)$7"6(!&"382!.3)@A"$'!E$'!6$6E3''$>;!@88$&;!
m+dnC!l8@;*"5!9$2>8>;!l!";!*)3!;8$%3!$E!*)3!
8"63@'!'3("93!O%$"6*!-!*$!+P!7)3'3!*)3!9@*3'"@8!
23E$'9;!8"63@'8&!7"*)$>*!5@>;"6(!%3'9@636*!
2@9@(3C!F)3!23E$'9@*"$6!"6!*)3!%8@;*"5!'3("93!
O%$"6*!e!*$!dP!";!6$*!'3A3';".83!2>3!*$!
9"5'$2@9@(3C!F)3!*'@6;"*"$6!.3*7336!*)3!
8"63@'!@62!%8@;*"5!'3("93;!";!*)3!&"382C!

!
! K$63! ";! @! A";5$38@;*"5! 9@*3'"@8<! 7)3'3! .$*)! 38@;*"5! @62! ;*'36(*)! %'$%3'*"3;! @'3!

23%36236*! $6! *)3! '@*3! @62! 2>'@*"$6! $E! *)3! @%%8"32! 8$@2C! W9:#$&( HGP! ;)$7;! ;*'3;;X;*'@"6!

5>'A3;!>623'!5$9%'3;;"A3!@62!*36;"83!8$@2"6(C!K$63!";!@8;$!@6!@6";$*'$%"5!9@*3'"@8<!@62!"*;!

935)@6"5@8! '3;%$6;3! *)3'3E$'3! 2"EE3';! 23%362"6(! $6! *)3! '38@*"A3! $'"36*@*"$6! $E! *)3!

9"5'$;*'>5*>'3!@62!@%%8"32! 8$@2!m+WnC!:$'!3?@9%83<!.$63! ";!d,r!;*"EE3'! "6! *)3! 8$6("*>2"6@8!

2"'35*"$6!5$9%@'32!*$!*)3!*'@6;A3';3!2"'35*"$6!m+bnZ!*)3!x$>6(f;!9$2>8>;!$E!.$63!23%362;!

*)3!9$23!@62!2"'35*"$6!$E!*)3!@%%8"32!8$@2!`!"*!'@6(3;!E'$9!--CW!QL@!O*'@6;A3';3!2"'35*"$6P!

*$! -aC,! QL@! O8$6("*>2"6@8P! E$'! *)3! E39>'! 5$'*"5@8! .$63! $6! @A3'@(3! m+bX+hnC! F)3! 9@*3'"@8!

%'$%3'*"3;! $E! .$63! *";;>3! @'3! ;"9"8@'! E$'! .$*)! 5$'*"5@8! @62! *'@.35>8@'! 5$9%@'*936*;! m+bn<!

@8*)$>()! *)3"'! 2'@9@*"5! (3$93*'"5! @62! ;*'>5*>'@8! 2"EE3'3653;! @22! 5$9%83?"*&! *$<! @62!

5$6*'".>*3!2"EE3'36*8&!*$<!*)3!$A3'@88!935)@6"5@8!%'$%3'*"3;C!

!

!



! k!

  

W9:#$&(HGP!1*'3;;X;*'@"6!5>'A3!>623'!5$9%'3;;"A3!8$@2"6(!O83E*P!@62!*36;"83!8$@2"6(!O'"()*P!E$'!.$63C!O42@%*32!
E'$9!U3628$A@!+,,h!m+knP!
! !
dC K$63!@2@%*@*"$6!

K$63!";!@!8"A"6(!$'(@6!*)@*!5$6*"6>$>;8&!'39$238;!"*;38E!*$!@2@%*!*$!"*;!36A"'$6936*C!

4;! @;;3;;936*! $E! ;0383*@8! ;*@*>;! @'3! $E*36! @6! $.D35*"A3! $E! *)3! V>@6*"E"5@*"$6! $E! *'@.35>8@'!

;*'>5*>'3<! *)3! E$88$7"6(! ;35*"$6! '3A"37;! .$63! @2@%*@*"$6! 935)@6";9C! 4;! @("6(! ";! @!

%'32$9"6@6*! E@5*$'! E$'!@8*3'@*"$6!$E!.$63!%'$%3'*"3;<! *)3!9@D$'"*&!$E! '3;3@'5)!@62!58"6"5@8!

;*>2"3;! $6! *'@.35>8@'! .$63! @'3! '38@*32! *$! @("6(<! ;>5)! @;! @(3X'38@*32! $;*3$%$'$;";! @62!

3A@8>@*"$6;!$E! "*;! "6*3'A36*"$6;C!F)3! E$88$7"6(! ;35*"$6<! *)3'3E$'3<! @8;$! '3A"37;! @(3X'38@*32!

@8*3'@*"$6!"6!.$63C!

&'(()#!"$%($'*#

F)3'3! @'3! *)'33! 5388! *&%3;! "6A$8A32! "6! .$63! 9$238"6(<! '39$238"6(! @62!

@2@%*@*"$6J9@"6*36@653[! $;*3$.8@;*;<! $;*3$58@;*;<! @62! $;*3$5&*3;C! F)3;3! 5388;! @'3! 23'"A32!

E'$9! *7$! 5388! 8"63@(3;[! Y;*3$.8@;*;! @62! $;*3$5&*3;! $'"("6@*3! E'$9! $;*3$%'$(36"*$'! 5388;!

7)"83! $;*3$58@;*;! $'"("6@*3! E'$9! )39@*$%$3*"5! %'$(36"*$'! 5388;! me,nC! Y;*3$.8@;*;! @'3!

'3;%$6;".83! E$'! *)3! %'$2>5*"$6! $E! 637! .$63! 9@*'"?C! Y;*3$58@;*;! @'3! 9>8*"6>583@*32! 5388;!

'3;%$6;".83!E$'!.$63!'3;$'%*"$6C!U)"83!$;*3$.8@;*;!@62!$;*3$58@;*;!@'3!E$>62!$6!*)3!;>'E@53!

$E! .$63<! $;*3$5&*3;! @'3! 39.32232! "6! *)3! .$63! 9@*'"?C! Y;*3$5&*3;! @'3! *3'9"6@88&!

2"EE3'36*"@*32! $;*3$.8@;*;! *)@*! @'3! ;>''$>6232! .&! *)3! 9@*'"?C! F)3&! @'3! 5@%@.83! $E!

%'$2>5*"$6!@;!7388!@;!'3;$'%*"$6!$E!*)3!;>''$>62"6(!9@*'"?!*$!@!8"9"*32!3?*36*C!=6!@22"*"$6<!



! -,!

*)3&! %8@&! @! 9@D$'! '$83! "6! 935)@6$;36;"6(! @62! *'@6;2>5*"$6! *)3'3.&! E@5"8"*@*"6(! .$63!

9@"6*36@653J'39$238"6(!*)'$>()!*)3!@5*"A@*"$6!$E!$;*3$.8@;*;!@62!$;*3$58@;*;!me-<!e+nC!!

+%"'#,'-%*'(!".#/"*#/*/01/1!%"#

K$63!'39$238"6(!";!@6!3;;36*"@8!%'$53;;!E$'!@2@%*@*"$6!@62!9@"6*36@653!@62!;3'A3;!

*)3! 935)@6"5@8! @62! 93*@.$8"5! E>65*"$6;! $E! .$63C! /35)@6"5@88&<! ;>;*@"6"6(! *)3! ;*'>5*>'@8!

"6*3('"*&! ";! "9%$'*@6*! E$'! E'@5*>'3! %'3A36*"$6C! :$'! 3?@9%83<!9"5'$5'@50;! "6! .$63;! *'"((3'!

.$63! '39$238"6(! meenC! =*! ";! @8;$! 6353;;@'&! *$! @2D>;*!9@*3'"@8! @62! ;*'>5*>'@8! %'$%3'*"3;! *$!

7"*);*@62!5)@6("6(!935)@6"5@8!239@62;C!Y;*3$5&*3;!39.32232!"6!*)3!.$63!9@*'"?!@'3!;@"2!

*$!.3!'3;%$6;".83!E$'!935)@6$;36;"6(!y!*)3"'!%'$53;;3;! "6!*)3!8@56$X5@6@835>83'!63*7$'0!

;36;3;! *)3!@8*3'@*"$6! "6! E8>"2!%'3;;>'3<!;*'3*5)<!$'!;*'@"6!.&! *)3!3?*3'6@8! E$'53<! '3;>8*"6(! "6!

;362"6(! @! ;"(6@8! *$! "6"*"@*3! .$63! '39$238"6(C!/3*@.$8"5@88&<! 5@85">9<! %)$;%)@*3! @62! $*)3'!

9"63'@8;! ;)$>82! .3! '3%836";)32! 5$6;*@6*8&! *$! 9@"6*@"6! *)3! 9"63'@8! )$93$;*@;";C! =6!

'3;%$6;3!*$!5)@6("6(!8$5@8!."$5)39"5@8!36A"'$6936*!.$63;!5@6!@2D>;*<!*)3!@9$>6*!@62!*&%3!

$E!9"63'@8;!@;!7388C!

! K$63! '39$238"6(! $55>';! "6! E$>'! ;*3%;! y! @5*"A@*"$6<! '3;$'%*"$6<! '3A3';@8! @62!

E$'9@*"$6!y!"6A$8A"6(!*)3!.@;"5!9>8*"5388>8@'!>6"*!OK/IP<!7)"5)!";!5$9%'";32!$E!$;*3$.8@;*;!

@62! $;*3$58@;*;! OW9:#$&( HGVPC! B>'"6(! *)3! @5*"A@*"$6! %)@;3<! 9$6$X6>583@*32! $;*3$58@;*!

%'35>';$'! 5388;! @'3! '35'>"*32C! 4E*3'! E>;"$6! $E! ;3A3'@8! 9$6$X6>583@*32! 5388;<! $;*3$58@;*;!

9@*>'3!@62!;*@'*!'3;$'."6(!.$63!9@*'"?!.&!8$73'"6(!*)3!%]!$E!*)3!9@*'"?!7"*)!*)3!;35'3*32!

@5"2! @62! 36T&93;C! B>'"6(! *)3! E$'9@*"$6! %)@;3<! $;*3$.8@;*;! ;35'3*3! @! 5$88@(36$>;! $'(@6"5!

9@*'"?! @62! *)36! '3(>8@*3! "*;!9"63'@8"T@*"$6C! 4E*3'! .$63! E$'9@*"$6<! e,XW,r! $E! $;*3$.8@;*;!

@'3! 3"*)3'! 36*'@%%32! "6! *)3! 9@*'"?! @62! .35$93! $;*3$5&*3;C! F)3&! 5@6! @8;$! 36*3'! *)3!

V>"3;536*!%)@;3!$6!*)3!;>'E@53!@62!5$@*!*)3!6378&!E$'932!.$63!9@*'"?!@;!.$63X8"6"6(!5388;!

mdnC!=*!";!*)";!.@8@653!.3*7336!.$63!E$'9@*"$6!@62!'3;$'%*"$6!*>'6$A3'!'@*3P!*)@*!9@"6*@"6;!



! --!

*)3! .@;"5! ;)@%3! $E! *)3! .$63! ;>"*@.83! E$'! *)3! 8$5@8! 36A"'$6936*C! 1"653! .$63! ;>'E@53;! @'3!

;>.D35*!*$!5$6;*@6*!*>'6$A3'<!.$63!";!83;;!9"63'@8"T32!@*!*)3!;>'E@53C!

!

W9:#$&(HGV!F)3!@5*"A"*&!$E!.@;"5!
9>8*"5388>8@'!>6"*!E$'!*)3!2>'@*"$6!
$E!@!5$9%83*3!5&583!$E!*'@.35>8@'!
.$63!*>'6$A3'!%'$53;;!O42$%*32!
E'$9!:@A>;!+,,e!@62!l'"0;36!3*!@8!
-kkd!md<!ednPC!

!
2.!".#

4("6(!@EE35*;!.$*)!9@*3'"@8!@62!;*'>5*>'@8!%'$%3'*"3;!$E!.$63!*)'$>()$>*!@!8"E3;%@6<!

*)3C!K$63!*>'6$A3'!'@*3!";!%$;"*"A3!OE@A$'"6(!.$63!E$'9@*"$6P!2>'"6(!('$7*)C!4E*3'!;0383*@8!

9@*>'@*"$6<!*)3!.$63!E$'9@*"$6!'@*3!9@*5)3;!*)3!'3;$'%*"$6!'@*3C!K$63!*>'6$A3'!'@*3!*)36!

*>'6;! 63(@*"A3! OE@A$'"6(! .$63! '3;$'%*"$6PC! F)3! $6;3*! $E! @(3X'38@*32! 5)@6(3;! @%%3@';! "6!

9"28"E3! $'! 8@*3'! "6! 5$'*"5@8! 5$9%@'*936*! .>*! @;! 3@'8&! @;! "6! &$>6(! @2>8*)$$2! "6! *'@.35>8@'!

5$9%@'*936*!meW<!ebnC!

F)3!5$6;3V>36*"@8!@(3X'38@*32!5)@6(3!"6!*)3!5$9%$;"*"$6!";!383A@*32!9"63'@8"T@*"$6<!

'32>532! 5$88@(36! 5$6*36*<! @62! 9"5'$2@9@(3! @55>9>8@*"$6! mea<! ehnC! 4;! @! '3;>8*<! 9@*3'"@8!

%'$%3'*"3;! @*! *)3! *";;>3! 83A38! .35$93! ;*"EE3'! O)"()3'! lP! .>*! 9$'3! .'"**83! O;)$'*3'! %8@;*"5!

%)@;3<! *)>;!;9@883'!@'3@!>623'! *)3!;*'@"6X;*'3;;!5>'A3P! mek<!d,nC! =6! *)3!@%%@'36*! 83A38<! *)3!

935)@6"5@8!"6*3('"*&!";!'32>532!7"*)!9"5'$2@9@(3!@55>9>8@*"$6!@62!*)3!@8*3'@*"$6!$E!8$5@8!

;*'3;;! 2";*'".>*"$6! 2>3! *$! '3;$'%*"$6! 5@A"*"3;<! 7)"5)! @'3! %@'*"5>8@'8&! 23*'"936*@8! "6! *)3!

*'@.35>8@'! '3("$6! 7)36! 5$>%832! 7"*)! )"()! ;*'@"6C! I%$6! 936$%@>;3<! 7$936! 3?%3'"3653!

@55383'@*32!.$63!8$;;!2>3!*$!@6!3;*'$(36!23E"5"365&C!!



! -+!

!

W9:#$&(HGT!F)3!'38@*"$6;)"%!.3*7336!.$63!9"63'@8!
5$6*36*!@62!*";;>3X83A38!*$>()63;;C!F)3!$%*"9@8!
*$>()63;;!";!@5)"3A32!7)36!.$63!";!bdXbbr!O.&!
73"()*P!9"63'@8"T32!O42@%*32!E'$9!md<!d-nPC!

!
4(3X'38@*32! 5)@6(3;! @%%3@'! "6!9"28"E3! $'! 8@*3'! "6! *)3! 5$'*"5@8! 5$9%@'*936*<!7)"83!

*)3&! @%%3@'! @;! 3@'8&! @;! &$>6(! @2>8*)$$2! "6! *)3! *'@.35>8@'! 5$9%@'*936*! meW<! ebnC! F)3;3!

5)@6(3;!@'3!@**'".>*32!*$!*)3!"6*'"5@*3!;*'>5*>'3!$E!*'@.35>8@'!.$63C!=6!*)3!5$'*3?<!*)"5063;;!

235'3@;3;! @62! %$'$;"*&! "65'3@;3;C! =6! *)3! *'@.35>8@'! 5$9%@'*936*<! *'@.35>8@3! .35$93!

*)"663'<! @62!%8@*3X8"03!;*'>5*>'3;!.35$93!%3'E$'@*32!@62!9$'3!'$2X8"03<!$E*36!'3;>8*"6(! "6!

2";'>%*"$6! @62! 8$;;! $E! 5$6635*"A"*&! OW9:#$&( HGXPC! F)3! 5$9."632! 3EE35*;! $6! *)3! @%%@'36*!

935)@6"5@8! %'$%3'*"3;! @'3! @! aX-+r! %3'! 235@23! 235'3@;3! "6! 38@;*"5! 9$2>8>;! @62! @! +XWr!

235'3@;3!"6!5$'*"5@8!.$63!;*'36(*)!@62!@!hX-,r!235'3@;3!"6!*'@.35>8@'!.$63!;*'36(*)!md<!d+<!

denC!!

4(3X'38@*32! 5)@6(3;! "6! *'@.35>8@3! A@'&! 23%362"6(! $6! ;"*3! mddnC! :$'! 3?@9%83<! *)3!

$6;3*! $E! @(3X'38@*32! 2358"63! "6! 5$'*"5@8! .$63! 9"63'@8! 236;"*&! OK/BZ! 9(J59eP! @62!

5$65>''36*!"65'3@;3!"6!5$'*"5@8!%$'$;"*&!";!8@*36*!.&!@%%'$?"9@*38&!@!235@23!O"6!W,;!*$!b,;P!

@*!*)3!2";*@8!'@2">;!5$9%@'32!*$!*)3!*"."@!O"6!d,;!*$!W,;P!mdd<!dWnC!1"9"8@'8&<!"6!*)3!*'@.35>8@'!

5$9%@'*936*!$E! *)3!2";*@8!'@2">;<! *)3!$6;3*!$E! *'@.35>8@'!.$63!A$8>93! 8$;;!$55>';!@'$>62!

9"28"E3C!48*)$>()!*'@.35>8@3!*)"5036!;8"()*8&!.3E$'3!@(3!W,<!*)3!6>9.3'!2'$%;!2'@9@*"5@88&!

@E*3'!9"28"E3! E$'!.$*)!7$936!@62!936C!4*! *)3!2";*@8! *"."@<!$6! *)3!$*)3'!)@62<! *)3!$6;3*!$E!

.$63!8$;;!";!@;!3@'8&!@;!"6!&$>6(!@2>8*)$$2!meb<!dd<!db<!dan<!@55$9%@6"32!.&!;*3@2&!2358"63!

"6!*)3!*)"5063;;!@62!6>9.3'!$E!*'@.35>8@3!E$'!.$*)!(3623';!mdhnC!



! -e!

4(3X'38@*32! 5)@6(3;! "6! *'@.35>8@3! @8;$! A@'&! 23%362"6(! $6! (3623'! meW<! dd<! dbnC!

B35'3@;3!"6!A$8>93*'"5!K/B!@*!*)3!8>9.3'!;%"63!@62!E39$'@8!6350!";!('3@*3'!"6!7$936!*)@6!

"6!936! OXWWr!A;C! Xdbr<! '3;%35*"A38&Z!%!v!,C,,-P!.>*! ;"9"8@'!@*! *)3!%3'"%)3'@8! ;"*3;! OX+dr!

@62! X+br<! '3;%35*"A38&Z! 6$*! ;"(6"E"5@6*P! meWn<! E$'! "6;*@653C! F)";! (3623'! 2"EE3'3653! "6! @(3X

'38@*32! 235'3@;3! "6! *'@.35>8@'! AK/B! ";! @**'".>*32! *$! 2"EE3'"6(! 935)@6";9;!y! .$63! 8$;;!

$55>';!.&!*'@.35>8@'!2";'>%*"$6!E$'!7$936!O@;!3A"236*!"6!E373'!6>9.3';!$E!*'@.35>8@3!E$'!

7$936!3;%35"@88&!3;5@8@*32!>%$6!936$%@>;3!"6!OW9:#$&(HGEU!KP!.>*!.&!*'@.35>8@'!*)"66"6(!

E$'!936!OW9:#$&(HGEU!#P!mdb<!dknC!L3'E$'@*"$6!;*@'*;!7"*)!)$'"T$6*@8!*'@.35>8@3<! "65'3@;"6(!

*)3! 23('33! $E! @6";$*'$%&! @;! @! '3;>8*! mW,XW+nC! G$;;! $E! *'@.35>8@'! 5$6635*"A"*&! ";! "62332!

23*'"936*@8<! "65'3@;"6(! E'@5*>'3! '";0! 9$'3! *)@6! .&! *)"66"6(! mWeXWWnC! F)3;3! (3623'!

2"EE3'3653;! "6! @(3X'38@*32! 5)@6(3;! "6!9"2283X@(3! *$! 3823'8&! @2>8*;! @'3! ;*'$6(8&! @;;$5"@*32!

7"*)! ;3?! ;*3'$"2;<!%@'*"5>8@'8&!."$!3;*'@2"$8! 83A38;! mWbnC! =6! E@5*<! 3;*'$(36!23E"5"365"3;!>%$6!

936$%@>;3!;)$'*36;!*)3!8"E3;%@6!$E!$;*3$.8@;*;!.>*!3?*362;!*)3!8"E3;%@6!$E!$;*3$58@;*;!mWan<!

5@>;"6(!.$63!E$'9@*"$6J'39$238"6(!.@8@653!*$!.3!9$'3!63(@*"A3! "6!@22"*"$6!*$!$*)3'!@(3X

'38@*32!3EE35*;C!4;!@!'3;>8*<!.$63!'3;$'%*"$6!";!E@A$'32!@62!'3;$'%*"$6!%"*;!233%36<!83@2"6(!*$!

2";'>%*"$6!$E!*'@.35>8@3!"6!7$936C!!

Q"A36! *)3! ;@93! @9$>6*! $E! 3?*3'6@8! 8$@2"6(<!9$'3! ;*'3;;! ";! "9%$;32! $6! *)3! .$63Z!

*)3'3E$'3<!*)3!'";0!$E!E'@5*>'3!"65'3@;3;!7"*)!@(3C!=6!E@5*<!*)3!@66>@8!"65"23653!$E!@(3X'38@*32!

$;*3$%$'$*"5! E'@5*>'3! ";! $A3'! -CW! 9"88"$6! "6! *)3! I6"*32! 1*@*3;<! 7"*)! )"%! @62! A3'*3.'@3!

E'@5*>'3;! .3"6(! *)3! 9$;*! %'3A@836*C! F)3! 83A38! $E! ;*'3;;! *)@*! 7$936f;! A3'*3.'@3! 5@6!

7"*);*@62! 235'3@;3;!7"*)! @(3! OXder! A;C! Xe-r! "6!936! .3*7336! +,! @62! k,! &3@';! $82Z! %! q!

,C,,hP!mWhnC!F)";!";!'3E835*32!"6!*)3!)"()!"65"23653!$E!A3'*3.'@8!E'@5*>'3!@9$6(!7$936!mWkn!

OW9:#$&(HGEEPC!



! -d!

!
W9:#$&(HGX!15@66"6(!l835*'$6!/"5'$;5$%3!"9@(3;!$E!6$'9@8!O83E*P!@62!$;*3$%$'$*"5!O'"()*P!*'@.35>8@'!.$63!
@'5)"*35*>'3!@*!*)3!*)"'2!8>9.@'!A3'*3.'@3C!s!F"9!4'63**<!I6"A3';"*&!#$883(3!G$62$6!ON3*'"3A32!R>8&!-k!+,-,!
E'$9!)**%[JJ777C.';$5C$'(C>0J(@883'&J"9@(3;J-k8(CD%(PC!

!

 
W9:#$&(HGEU!4(3X'38@*32!5)@6(3;!"6!*'@.35>8@'!.$63!;*'>5*>'3!"62"53;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!"6!7$936!
O$%36!5"'583;!7"*)!2@;)32!8"63P!@62!936!O58$;32!5"'583;!7"*)!;$8"2!8"63PC!O42@%*32!E'$9!S)$;8@!+,,b!
mWbnP#
!
!



! -W!

!
W9:#$&(HGEE(g3'*3.'@8!5$9%'3;;"A3!;*'36(*)!2358"63;!('@2>@88&!7"*)!@(3!.>*!;)@'%8&!@E*3'!@(3!W,!E$'!7$936!
O83E*PC!F)";!";!'3E835*32!$6!)"()!"65"23653!$E!A3'*3.'@8!E'@5*>'3!O'"()*PC(O42@%*32!E'$9!K$>?;3"6!3*!@8!+,,b!mWhnPC(

!

..G ./+:9,:(")(5",&(

F)3!9@D$'!9$23;!E$'!"9@("6(!.$63!@'3!@88!?X'@&!.@;32!"9@("6(!*35)6$8$("3;<!;>5)!@;!

'@2"$('@%)&<! 2>@8! ?X'@&! 363'(&! @.;$'%*"$93*'&! OBz4P<! @62! 5$9%>*32! *$9$('@%)&! O#FPC!

L)$*$6;! "6*3'@5*! 7"*)! *";;>3;! @;! *)3&! %363*'@*3! *)'$>()! *)3! .$2&C! 1$93! @'3! @.;$'.32<!

5@>;"6(!@**36>@*"$6<! @62!$*)3';!@'3! ;5@**3'32! "6! *)3!%'$53;;C!F)3!@**36>@*32!?X'@&!363'(&!

23%362;!$6!*)3!V>@6*"*&!@62!"6*'"6;"5!236;"*"3;!$E!;>.;*@653;!"*!%363*'@*32!2>'"6(!"*;!%@*)C!

4;!dWr!$E!.$63! ";!9"63'@8!%)@;3<! *)3!@**36>@*"$6!%'$E"83!$E!.$63! ";!;>.;*@6*"@88&!2"EE3'36*!

E'$9!*)@*!$E!*)3!;>''$>62"6(!;$E*!*";;>3C!l;;36*"@88&!*)";!?X'@&!@**36>@*"$6!5$6*'@;*!.3*7336!

.$63!@62!;$E*!*";;>3!'3;>8*;!"6!?X'@&!.@;32!"9@(3C!

U)"83! ?X'@&! "9@("6(! *35)6$8$(&! )@;! '3A$8>*"$6"T32! 58"6"5@8! %'@5*"53! .&! @88$7"6(!

A";>@8"T@*"$6!$E! "6*3'6@8!$'(@6;!6$6X"6A@;"A38&<! "*! ";!6$*! E'33!$E! '";0;C!l?%$;>'3! *$! "$6"T"6(!

'@2"@*"$6! OF@.83! -C-P! ";! *)3! 9@D$'! 5$653'6! @;;$5"@*32! 7"*)! ?X'@&! "9@("6(! *35)6$8$(&<!

3;%35"@88&! E$'! A"*@8! $'(@6;<! @62! E$'! 5)"82'36! @62! %'3(6@6*!7$936<! @;! "*!9@&! "65'3@;3! *)3!

8"E3*"93!5@653'!'";0!@62!5@>;3!23A38$%936*@8!23E35*;C!!

!

!

!



! -b!

4+56&(HGE!F)3!*&%"5@8!3EE35*"A3!?X'@&!2$;3!2>'"6(!@6!3?@9"6@*"$6!>;"6(!*)3!58"6"5@88&!>;32!9$2@8"*"3;!mb,<!b-nC!

!/$2@8"*&! 46@*$9"5@8!;"*3!
F&%"5@8!3EE35*"A3!
2$;3!O91gP!

#)3;*! ,C-!zX'@&!O'@2"$('@%)&P! l?*'39"*"3;!O)@62<!E$$*P! ,C,,W!
]3@2! +C,!#F! #)3;*! aC,!

#@'2"@5!#F!46("$('@9! ]3@'*! {-e!
/@99$('@%)&! K'3@;*! ,Ceb!

Bz4! U)$83!.$2&! ,C,,-!
]NX%M#F! l?*'39"*"3;!OU'";*<!46083P! ,C,,e!

B36*@8!O%@6$'@9"5P! F33*)! ,C,-!
H@*>'@88&!$55>''"6(!.@50('$>62!

'@2"@*"$6!O%3'!&3@'P! U)$83!.$2&! -Xe!
!
! H$6X?X'@&! .@;32! "9@("6(! 9$2@8"*"3;<! ;>5)! @;! 9@(63*"5! '3;$6@653! O/NP! "9@("6(<!

%$;"*'$6! 39";;"$6! *$9$('@%)&! OLlFP<! @62! >8*'@;$>62! @'3! @8;$! @A@"8@.83! E$'! ;%35"@8"T32!

6332;C!B";5>;;"$6;!$6!/N<!LlF!@62!>8*'@;$>62!@'3!.3&$62!*)3!;5$%3!$E!*)";!2";;3'*@*"$6C!=6!

*)3! E$88$7"6(! ;35*"$6<! e! *&%3;! $E! #F! ;&;*39;! >;32! E$'! 5)@'@5*3'"T"6(! *'@.35>8@'! .$63!

;*'>5*>'3<!6@938&<!#F<!]NX%M#F<!@62!i#F!@'3!'3A"3732C!

!
&%-031'*#1%-%.,/045#6&78#

=6!5$9%>*32!*$9$('@%)&<!*)3!?X'@&!;$>'53!@62!*)3!23*35*$'!'$*@*3!@.$>*!*)3!;>.D35*!

*@0"6(! 9>8*"%83! %'$D35*"$6! "9@(3;C! F)3! *)'33X2"936;"$6@8! OA$8>93*'"5P! "9@(3! ";!

5$9%>*@*"$6@88&! '35$6;*'>5*32! E'$9! *)3! ;3'"3;! $E! '@7! *7$X2"936;"$6@8! "9@(3;C! 13A3'@8!

(363'@*"$6;! $E! #F! 73'3! "6*'$2>532! @;! ?X'@&! .3@9! @62! 23*35*$'! 5$6E"(>'@*"$6;! 3A$8A32C!

#>''36*8&! @A@"8@.83! 58"6"5@8! #F! ;5@663';! OW9:#$&( HGEJ!2P! )@A3! @! 5$63X.3@9! 5$6E"(>'@*"$6!

7"*)! @! 9>8*"X'$7! @'3@8! 23*35*$'! E$'! 3?%32"*32! "9@(3! @5V>";"*"$6C! H373'! (363'@*"$6! #F!

;5@663';!)@A3! E@;*3'!;5@6! *"93;!$7"6(! *$! *)3! "9%'$A3936*;! "6!?X'@&!;$>'53<!23*35*$'!@62!

5$9%>*3'C!#F!";!7"238&!>;32!58"6"5@88&!E$'!5@'2"$A@;5>8@'<!.'@"6<!(@;*'$"6*3;*"6@8<!@;!7388!@;!

9>;5>8$;0383*@8! 3A@8>@*"$6;C! 4! 5$6*'@;*! @(36*! 5@6! .3! @29"6";*3'32! "6*'@A36$>;8&! E$'!

@6("$('@%)"5!;*>2"3;C!



! -a!

B36;"*&!A@8>3;!5@6!.3!$.*@"632!V>@6*"*@*"A38&! E'$9!('@&;5@83!A@8>3;!$E!@!#F! "9@(3!

O5@8832! V>@6*"*@*"A3! #F<! M#FP! mb+<! benC! Q'@&;5@83! $E! *)3! "9@(3! 5@6! .3! 5@8".'@*32! .&! @!

5@8".'@*"$6! %)@6*$9! 5$6*@"6;! 5&8"623';! $E! )&2'$?&@%@*"*3! O]4PX'3;"6! 9"?*>'3;! 7"*)!

2"EE3'36*!5$6536*'@*"$6;C!4**36>@*"$6!A@8>3;!@'3!5$6A3'*32!*$!3V>"A@836*!]4!236;"*"3;!O9(!

]4J59eP! >;"6(! @! 8"63@'! '38@*"$6;)"%!.@;32!$6! *)3! @**36>@*"$6! A@8>3;! $E! *)3! 5&8"623';! "6! @!

%)@6*$9C!!

F)3!6$9"6@8!'3;$8>*"$6!@5)"3A@.83!.&!@!7)$83!.$2&!58"6"5@8!#F!";!,C+W!*$!,CW,!99C!

=*;!E"382!$E!A"37!";!d,!59C!U)"83!*)3!;%@*"@8!'3;$8>*"$6!9@&!.3!"6E3'"$'!*$!*)@*!$E!'@2"$('@%);<!

*)3!5$6*'@;*!'3;$8>*"$6!";!;>%3'"$'!"6!#F!O"*!5@6!23*35*!9$'3!;>.*83!A@'"@*"$6!"6!@**36>@*"$6!

$E!?X'@&;PC!Y*)3'!@2A@6*@(3;!"658>23!A$8>93*'"5!"9@(3!@5V>";"*"$6<!;)$'*3'!@5V>";"*"$6!*"93!

E$'!8@'(3!A$8>93!5$A3'@(3<!@88$7"6(!2"("*@8!"9@(3!%'$53;;"6(!@62!2"("*@8!;*$'@(3C!!

:$'! '3;3@'5)!%>'%$;3;<!#F!;5@663';!@'3!@A@"8@.83!7"*)!A@'"$>;! '3;$8>*"$6;!;>5)!@;!

)"()X'3;$8>*"$6! %3'"%)3'@8! M#F! O]NX%M#FP! OW9:#$&( HGEJ!7P<! %3'"%)3'@8! M#F! O%M#FP<! i#F!

OW9:#$&( HGEJ! AP<! @62! ;&65)'$*'$6! '@2"@*"$6! i#F! O1Ni#FP<! "6! *)3! $'23'! $E! 235'3@;"6(!

@**@"6@.83!6$9"6@8!'3;$8>*"$6C!

-C-C ]NX%M#F!

]NX%M#F!5@6!@5)"3A3!@!6$9"6@8!'3;$8>*"$6!$E!h+!|9!OW9:#$&(HGEJ!7P<!7)"5)!36@.83!

!"#$!$%#@;;3;;936*!$E!*'@.35>8@'!.$63!;*'>5*>'3!@*!%3'"%)3'@8!;"*3;!O;%35"E"5@88&!@*!*)3!2";*@8!

'@2">;! @62! *"."@PC! =6! *)3! '3536*! &3@';<! >;3! $E! ]NX%M#F! "6! ;0383*@8! '3;3@'5)! ";! '";"6(C! F)3!

@55>'@5&! E$'! 236;"*&<! 5$'*"5@8! (3$93*'&<! *'@.35>8@'! ;*'>5*>'3! %@'@93*3';! 5@85>8@*32! E'$9!

]NX%M#F! "9@(3;! )@A3! .336! A@8"2@*32! @(@"6;*! *)3! A@8>3;! E'$9! 5@8".'@*"$6! %)@6*$9! mbdn<!

Bz4<!@62!i#F!93@;>'3936*;!mbWXbhnC!F)3! !"#$!$%!'3%'$2>5"."8"*&!E$'!*)3;3!%@'@93*3';!)@;!

.336!@;;3;;32!mbkXaen!*$!.3!#g'9;!q!v!-r!@62!v!dCWr!E$'!*)3!236;"*$93*'"5!93@;>'3;!@62!

*'@.35>8@'!;*'>5*>'3!"62"53;<!'3;%35*"A38&!ma-nC!K"$935)@6"5@8!%@'@93*3';!>;"6(!9"5'$!E"6"*3!

383936*! Oi:lP! @6@8&;";! )@A3! @8;$! .336! *3;*32! @(@"6;*!935)@6"5@88&X*3;*32! A@8>3;! mbW<! ad<!



! -h!

aWnC! L$%>8@*"$6X.@;32! @(3X'38@*32! 5)@6(3;! "6! 236;"*&<! 5$'*"5@8! (3$93*'&<! *'@.35>8@'!

;*'>5*>'3!%@'@93*3';!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!@62!*"."@!)@A3!.336!@;;3;;32!>;"6(!]NX%M#F!meW<!

dd<! dW<! Wb<! bk<! abXaknC! F)3! %'32"5*"A3! %$73'! $E! ]NX%M#FX$.*@"632! *'@.35>8@'! ;*'>5*>'3!

"62"53;!E$'!2";3@;3!mbkn!@62!E'@5*>'3!;*@*>;!mh,XhWn!)@;!.336!239$6;*'@*32Z!*)3!3EE"5@5&!$E!

$;*3$%$'$;";!2'>(;!)@A3!@8;$!.336!9$6"*$'32!*)";!9$2@8"*&!mhb<!hanC!#$8835*"A38&<!]NX%M#F!

)@;! .336! 3;*@.8";)"6(! "*;! %$*36*"@8! @;! @! %$73'E>8! 6$6"6A@;"A3! *$$8! E$'! @;;3;;"6(! ;0383*@8!

;*@*>;!@62!'38@*32!'3;3@'5)!;*>2"3;C!

F)3!!"#$!$%!]NX%M#F!;5@663'!Oz*'393#F<!15@65$!/32"5@8<!K'}**";38836<!17"*T3'8@62P!

OW9:#$&(HGEJ!7P<!>;32!"6!$>'!8@.$'@*$'&<!";!@!5$63X.3@9!#F!;&;*39!7"*)!-hCbj!E@6!@6(83!@62!

eC,j!5$63!@6(83C! =*! ";!3V>"%%32!7"*)!*)3!?X'@&!;$>'53!%$*36*"@8!@*!b,!0g%!7"*)!@!5>''36*!$E!

k,,! i4C! 4! *7$X2"936;"$6@8! 23*35*$'! 5$6*@"6"6(! @! e,a+! ~! +Wb! ##B! 383936*;! ";! >;32! *$!

@5V>"'3! aW,!%'$D35*"$6;! $A3'! -h,j! @*! @! -,,!9;! "6*3('@*"$6! *"93! @*! 3@5)! @6(>8@'! %$;"*"$6C!

F)3!-+Cb!99!E"382!$E!A"37!";!'35$6;*'>5*32!@5'$;;!@!-Web!~!-Web!9@*'"?!>;"6(!@!9$2"E"32!

:3820@9%!@8($'"*)9<!&"382"6(!h+!i9! ";$*'$%"5!A$?38;C! =9@(3!@5V>";"*"$6! *"93! ";!e!9"6>*3;!

%3'!;5@6C!F)3!3EE35*"A3!2$;3!";!v!e!i1g!%3'!93@;>'3936*!mhhnC!!

4**36>@*"$6! A@8>3;! @'3! 5$6A3'*32! *$! 3V>"A@836*! )&2'$?&@%@*"*3! 236;"*&! O9(!

]4J59eP!>;"6(!@! 8"63@'! '38@*"$6;)"%!.@;32!$6!@!%)@6*$9!5$6*@"6"6(!5&8"623';!$E!]4X'3;"6!

9"?*>'3;!7"*)!E"A3!2"EE3'36*!5$6536*'@*"$6;!O,<!-,,<!+,,<!d,,<!@62!h,,!9(!]4J59eP!OMN/<!

/$3)'362$'E<!Q3'9@6&P!OW9:#$&(HGEJ!7PC!:$'!V>@8"*&!5$6*'$8<!*)3!8"63@'!@**36>@*"$6!A@8>3;!

$E!*)3!%)@6*$9!@'3!9$6"*$'32!2@"8&C!

L'"$'!*$!"9@(3!@5V>";"*"$6<!*)3!;>.D35*f;!E$'3@'9!@62!8$73'!83(!@'3!%$;"*"$632!"6!*)3!

*)>9.X>%! @62! *$3X>%! %$;"*"$6;<! '3;%35*"A38&C! F)3&! @'3! "99$."8"T32! "6! 5$''3;%$62"6(!

5@'.$6XE".3'!9$82;<!@62!E"?32!*$!*)3!;5@663'!*$!9"6"9"T3!9$*"$6!2>'"6(!@5V>";"*"$6C!4!kC,+X

99X8$6(!;35*"$6!O--,!;8"53;P!$E!*)3!'@2">;!@62!*"."@!";!"9@(32!;*@'*"6(!@*!kCW!99!@62!++CW!

99!%'$?"9@8!*$!*)3!2";*@8!362%8@*3<!'3;%35*"A38&<!3?*362"6(!%'$?"9@88&!OW9:#$&(HGEHPC!!



! -k!

!
W9:#$&( HGEH! F)3! ;*@62@'2! 8$5@*"$6! E$'! ]NX%M#F! "9@(3! @5V>";"*"$6! @62! 93@;>'3936*<! 7"*)! '3;%35*! *$! *)3!
'3E3'3653!8@629@'0;!@*!*)3!2";*@8!'@2">;!O83E*P!@62!*"."@!O'"()*P!O#$>'*3;&!$E!4CRCK>'()@'2*PC!

!
-C+C i#F!

F)3! 6$9"6@8! '3;$8>*"$6! $E! i#F! OW9:#$&( HGEJ! AP! ";! @;! ;9@88! @;! b! i9C! =6! $'23'! *$!

@5)"3A3! ;>5)! )"()! ;%@*"@8! '3;$8>*"$6<! *)3! ;"T3! $E! *)3! $.D35*! .3"6(! ;5@6632! ";! 8"9"*32C! K$*)!

;%35"936! ;5@663';! @62! "6XA"A$! ;5@663';! @'3! @A@"8@.83C! :$'! *)3! E$'93'! 58$;32! ;&;*39<! @!

;%35"936! ";! 8"9"*32! @62!9>;*! E"*! 7"*)"6! eh!99! "6! 2"@93*3'! @62! h,!99! "6! 836(*)C! K$63!

."$%;"3;! @'3!$E*36! "9@(32!>;"6(! @!i#F! ;&;*39<! E$'! 3?@9%83C!F)3! 8@**3'! ";! @6!$%36! ;&;*39<!

.@;"5@88&! @! 9"6"@*>'3! A3';"$6! $E! @! 58"6"5@8! 7)$83! .$2&! #F! E$'! )>9@6;<! @62! >;32! E$'! 8"A3!

;32@*32!;9@88!@6"9@8;C!1"9"8@'!*$!*)3!$*)3'!#F!;&;*39;<!*)3!@**36>@*"$6!A@8>3;!@'3!5$6A3'*32!

*$!*)3!236;"*&!A@8>3;!@55$'2"6(!*$!*)3!8"63@'!'38@*"$6;)"%!.3*7336!('@&;5@83!A@8>3;!@62!*)3!

5&8"623';!$E!]4X'3;"6!9"?*>'3;!$E!06$76!5$6536*'@*"$6;!$E!*)3!5@8".'@*"$6!%)@6*$9!OW9:#$&(

HGEJ!APC!F)3;3!A@8>3;!@'3!9$6"*$'32!2@"8&!E$'!V>@8"*&!5$6*'$8!%>'%$;3;C!!



! +,!

2G!/>8*"X23*35*$'!#F!OQlP!

!

! !

7G!]NX%M#F!Oz*'393#F<!15@65$!/32"5@8P!

!

!

!

AG!B3;0*$%!i#F!Oi#Fd,<!15@65$!/32"5@8P!

!
!

!! !

W9:#$&(HGEJ!F7$!5$99$68&!>;32!!"#$!$%!#F!;&;*39;!O4P!@!9>8*"X23*35*$'!5$9%>*32!*$9$('@%)&!.&!Ql!E$'!*)3!7)$83!
.$2&!@62!OKP!]NX%M#F!E$'!*)3!%3'"%)3'@8!;"*3;!@62!O#P!3?!A"A$!#F!;&;*39!E$'!;%35"936;<!23;0*$%!i#F<!*)3"'!5@8".'@*"$6!
%)@6*$9;!@62!*)3"'!5$''3;%$62"6(!('@&;5@83!"9@(3;C!

!



! +-!

(
...G A<+$+%3&$9N+39",(")(5",&(#'9,:(;>=0@A4(

455>'@*3!@;;3;;936*!$E!.$63!V>@8"*&!";!@!03&!5$9%$636*!E$'!23*3'9"6"6(!*)3!)3@8*)!

;*@*>;!$E!.$63<!@;!7388!@;!E$'!%'3A36*"$6<!%'$(6$;";!@62!2"@(6$;";!$E!2";3@;3!@EE35*"6(!.$63C!

F)3!;*'36(*)!$E!.$63!";!23*3'9"632!.&!*)3!V>@8"*&!@62!V>@6*"*&!$E!9"63'@8"T32!;0383*@8!.$63!

*";;>3<! @62!%'$A"23;! 5'>5"@8! "6E$'9@*"$6! "6!%'32"5*"6(! E'@5*>'3! '";0C!F)3!V>@8"*&!$E!.$63! ";!

23*3'9"632!.&! *)3! 5$9."6@*"$6!$E! E3@*>'3;! ;>5)!@;!9"63'@8"T@*"$6<! @'5)"*35*>'3<! *>'6$A3'<!

5$88@(36!5'$;;X8"60!@62!2@9@(3!@55>9>8@*"$6!mhknC!F)";!;35*"$6!"6*'$2>53;!236;"*&<!5$'*"5@8!

(3$93*'&! @62! *'@.35>8@'! ;*'>5*>'@8! "62"53;! '$>*"638&! $.*@"632! E'$9! ]NX%M#F! "9@(3;<! @;!

7388!@;!*)3!7@&;!"6!7)"5)!*)3&!@'3!5$99$68&!5)@'@5*3'"T32C!

!
9'")!15#

! zX'@&X.@;32! "9@("6(! 9$2@8"*"3;! 5'3@*3! "9@(3;! .@;32! $6! *)3! 2"EE3'3653;! "6!

@**36>@*"$6!A@8>3;!$E!9@**3'!"6!?X'@&!%@*);C!4**36>@*"$6!"6!*)3!;0383*$6!23%362;!$6!236;"*&<!

7)"5)! ";!%'32$9"6@*32!.&! *)3!9"63'@8!%)@;3!$E!.$63C!4'3@8!.$63!9"63'@8!236;"*&! O@K/BP!

m(J59+n!93@;>'32!>;"6(!2>@8!?X'@&!363'(&!@.;$'%*"$93*'&!OBz4P! ";!5>''36*8&!>;32!E$'!*)3!

'$>*"63! 2"@(6$;";! $E! $;*3$%$'$;";C! Bz4X93@;>'32! @K/B! ";! )"()8&! 5$''38@*32! *$!

."$935)@6"5@88&X*3;*32! 9@?"9>9! 5$9%'3;;"A3! A3'*3.'@3! ;*'36(*)! ma<! k,Xk+nC! #8"6"5@88&<!

7$936!7"*)$>*!E'@5*>'3;!)@A3!@!;"(6"E"5@6*8&!)"()3'!@K/B!@*!*)3"'!;%"63!@62!)"%!5$9%@'32!

*$!*)$;3!7"*)!E'@5*>'3;!mkenC!H$*"53<!)$73A3'<!@K/B!";!@!%'$D35*32J@'3@8!93@;>'3936*<!@62!

"*! '3E835*;! .$*)! *)3!9"63'@8! 5$6*36*! O23('33!$E!9"63'@8"T@*"$6P! @;!7388! @;! *)3! A$8>93! O*)3!

@9$>6*! $E! 9"63'@8"T32! *";;>3P! mkdn<! *)3'3E$'3<! *)3! ;"T3! @62! (3$93*'&! $E! *)3! .$63! @62!

*'@.35>8@'!.$63!;*'>5*>'3!@'3!"(6$'32C!

F)3!'@7! "9@(3!$E!@**36>@*"$6!A@8>3;!5@6!.3!5@8".'@*32!.&!@5V>"'"6(! "9@(3;!7"*)!@!

236;"*&! %)@6*$9! O@;! 23;5'".32! %'3A"$>;8&P! @62! 5$6A3'*32! *$! 2";%8@&! V>@6*"*@*"A3! 236;"*&!

"6E$'9@*"$6C!F)3!A$8>93*'"5!.$63!9"63'@8!236;"*&! OAK/BPm(J59en<! 5@85>8@*32!@;! *)3!93@6!



! ++!

236;"*&! $E! @88! A$?38;! 7"*)"6! @! A$8>93! $E! "6*3'3;*! OgY=P<! ";! @;;3;;32! V>@6*"*@*"A38&! "6! *)";!

9@663'C!!

B36;"*$93*'"5! "62"53;! 3?%8@"6! a,r! $E! .$63! ;*'36(*)! mhknC! :$'! 3?@9%83<! 3A3'&!

;*@62@'2!23A"@*"$6!235'3@;3!"6!*'@.35>8@'!AK/B!@*!*)3!2";*@8!'@2">;<!2";*@8!*"."@<!$'!A3'*3.'@!

";!@;;$5"@*32!7"*)!{-CW!*"93;!"65'3@;3!"6!E'@5*>'3!%'3A@83653<!"623%36236*!E'$9!@K/B!mhd<!

kW<! kbnC! ]$73A3'<! *)3! '39@"6"6(! e,r! ";! >63?%8@"632! @62! E'@5*>'3! '";0! "65'3@;3;!

"623%36236*!$E!'32>5*"$6!"6!K/B!7"*)!@(3!mkanC!F)3!E$>'X!*$!E"A3XE$82!235'3@;3!"6!;*'36(*)!

@*! *)3! ;%"63! E'$9! *)3! @(3! $E! +,! *$! h,! &3@';! @8;$! 5@66$*! .3! 3?%8@"632! .&! *)3! *7$XE$82!

235'3@;3! "6! *'@.35>8@'!@%%@'36*!K/B!mW+n!3"*)3'C!F)";! ";!%@'*8&!@**'".>*32! *$! *)3! E@5*! *)@*!

K/B!@8$63!5@66$*!@55$>6*!E$'!@88!.$63!E'@("8"*&!"6!9@6&!"62"A"2>@8;C!:$'!"6;*@653<!@8*3'@*"$6!

"6! "6*'"6;"5! 9@*3'"@8! %'$%3'*"3;! 5@>;32! .&! ;$93! 58"6"5@8! 5$62"*"$6;! ;>5)! @;! @("6(<!

5$'*"5$;*3'$"2!>;3<!$;*3$(363;";!"9%3'E35*@<!@62!2"@.3*3;!9@&!6$*!.3!E>88&!'3E835*32!"6!K/B!

mdnC!

!
&%,1!:/(#.'%-'1,5#

#$'*"5@8! *)"5063;;! O#*CF)P!@62!5$'*"5@8!@'3@! O#*C4'P!@'3!5@85>8@*32!>;"6(!@6!@66>8@'!

9$238!@%%'$?"9@*"$6[!#*CF)!q!#*C4'J�O'%3'Ä'932P<!7)3'3!'%3'!@62!'932!@'3!*)3!%3'"$;*3@8!@62!

932>88@'&! '@2""<! '3;%35*"A38&C! 1"653! "*! ";! 2"EE"5>8*! *$! 23E"63! *)3! *'@.35>8@'! @62! 5$'*"5@8!

.$>62@'&!O362$;*3@8!;>'E@53P<!'%3'!&!'932<!*)3!236$9"6@*$'!";!3EE35*"A38&!+�'%3'C!#$'*"5@8!@'3@!

O#*C4'P! ";! 2"'35*8&! '38@*32! *$! .$63f;! @."8"*&! *$! 7"*);*@62! @6! @%%8"32! 8$@2<! @;! 3?%'3;;32! "6!

;*'3;;!q! E$'53J@'3@C!U"*)! @(3<! "6! *)3!2"@%)&;";! $E! *)3! 8$6(!.$63<! #*C4'! "65'3@;3;!.>*!#*CF)!

235'3@;3;! @;! %3'"$;*3@8! 3?%@6;"$6! "65'3@;32! '%3'C! /"5'$XE"6"*3! 383936*! Oi:lPX3;*"9@*32!

E@"8>'3! 8$@2! @*! *)3! 2";*@8! '@2">;! ";! )"()8&! @;;$5"@*32! 7"*)! #*CF)! O'! q! ,CbkP! mh,<! h-nC!

455$'2"6(8&<! 235'3@;3! "6! #*CF)! "65'3@;3;! *)3! '";0! $E!7'";*! E'@5*>'3;! ;"(6"E"5@6*8&! O7"*)! *)3!

$22;!'@*"$!q!dC,!*$!WCdP!mh,<!khnC!!



! +e!

!
7,/;':3(/,#)1,3:13,'#

F'@.35>8@'! ;*'>5*>'3! ";! @! 9"?*>'3! $E! %8@*3X@62! '$2X8"03! ;*'>5*>'3! $E! A@'"$>;!

*)"5063;;! $'"36*32! "6! A@'"$>;! 2"'35*"$6! OW9:#$&( HGEMPC! 4! A@'"3*&! $E! "62"53;! 23;5'"."6(! *)3!

;*'>5*>'@8! E3@*>'3;!)@A3!.336! "6*'$2>532!`! E'$9!*";;>3!A$8>93!@62!93*'"5! "62"53;!;>5)!@;!

*)"5063;;!@62!2";*'".>*"$6<!*$!*$%$8$("5@8!E3@*>'3;!O6$6X93*'"5!"62"53;PC!!

-CeC /3*'"5!"62"53;!

F)3!.$63! A$8>93! E'@5*"$6! OKgJFgP! ";! @!93@;>'3! $E! *)3! @9$>6*! $E! .$63C! KgJFg! ";!

)"()8&! 5$''38@*32! *$! *)3! 935)@6"5@8! %'$%3'*"3;! $E! *'@.35>8@'! .$63! mkkX-,-n! @;! *)3&! @'3!

('3@*8&! "6E8>36532! .&! *)3! A$8>93! @;!7388! @;! *)3! 23('33! $E!9"63'@8"T@*"$6C! F)3! *'@.35>8@'!

6>9.3'! OF.CHP! ";! @! 93@;>'3! $E! *)3! 6>9.3'! $E! *'@.35>8@3! @62! *)3! *'@.35>8@'! *)"5063;;!

OF.CF)P! ";! *)3!93@6! *)"5063;;!$E! *'@.35>8@3!7"*)"6! @!>6"*! A$8>93C!F)3!A3'*"5@8! *'@.35>8@3!

@'3!@.$>*!e,r!*)"503'!*)@6!*)3!)$'"T$6*@8!;*'>*;!@*!A3'*3.'@3!m-,+nC!U"*)!*)3!;@93!@9$>6*!

$E! .$63! A$8>93! '32>5*"$6<! *)3! "9%@5*J'32>5*"$6;! $6! .$*)! *)3! 9$2>8>;! @62! ;*'36(*)! ";!

('3@*3'! .&! *)3! '32>5*"$6! "6! F.CH! 5$9%@'32! *$! .&! *)3! '32>5*"$6! "6! F.CF)! mWeXWWnC! U)"83!

F.CF)! 5@6! .3! '35$A3'32! 7"*)! *)3'@%3>*"5@8! "6*3'A36*"$6;<! '32>5*"$6;! "6! F.CH! 5@66$*! .3!

'3A3';32!$653!@!*'@.35>8@!";!8$;*!m-,eX-,bnC!F'@.35>8@'!;3%@'@*"$6!$'!;%@5"6(!OF.C1%P!'3E3';!

*$!*)3!@A3'@(3!2";*@653!.3*7336!"62"A"2>@8! *'@.35>8@3!7"*)"6!@!>6"*!A$8>93C!U"*)!@(3<! *)3!

*'@.35>8@'! 5$9%@'*936*! 8$;3;! .$63! A$8>93! *)'$>()! *'@.35>8@'! *)"66"6(<! E$88$732! .&!

%3'E$'@*"$6<!'3;>8*"6(!"6!;5@'5"*&!7"*)!;%$'@2"5!'396@6*;!m-,anC!!

-CdC H$6X93*'"5!"62"53;!

# F)3!;*'>5*>'3!9$238!"623?!O1/=P<!7)"5)!";!23'"A32!E'$9!;>'E@53!5$6A3?"*&<!)@;!.336!

%'$%$;32!@;!@!E3@*>'3!.&!7)"5)!*$!58@;;"E&!*)3!*'@.35>8@'!.$63!;*'>5*>'3!*&%3!y!;%35"E"5@88&<!

*)3!23('33! *$!7)"5)! *)3! ;*'>5*>'@8! 383936*;! '3;39.83!%8@*3X8"03!$'! '$2X8"03!(3$93*'"3;C!4!

'$2X8"03! *'@.35>8@'! .$63! ;*'>5*>'3! ";! 5)@'@5*3'";*"5! $E! $;*3$%$'$*"5! %@*"36*;! m-,hn! @62! ";!



! +d!

;*'$6(8&! 5$''38@*32! 7"*)! .$63! ;*'36(*)! m-,-nC! F)3! 23('33! $E! *'@.35>8@'! 5$6635*"A"*&<!

93@;>'32!.&!5$6635*"A"*&!236;"*&!O#$66CBP<!@8;$!%'$A"23;!A@8>@.83!"6E$'9@*"$6<!;"653!8$;;!$E!

5$6635*"A"*&! )@;! @! ;>.;*@6*"@8! "9%@5*! $6! ;*'>5*>'@8! "6*3('"*&! @62! '3;>8*;! "6! @6! 383A@*32!

E'@5*>'3! '";0! meh<! We<! -,knC! F)3! 23('33! $E! @6";$*'$%&! OB4P! ";! @! 93@;>'3! $E! 2"'35*"$6@8!

A@'"@*"$6!$E! @! ;*'>5*>'3C!F)$>()!6$*!2"'35*8&! 5$''38@*32!7"*)! *)3!935)@6"5@8!%'$%3'*"3;!$E!

.$63<!B4!%'$A"23;!"6;"()*!"6*$!*)3!2"'35*"$6@8!23%3623653!$E!.$63!;*'36(*)!meh<!--,nC!U"*)!

@(3<!*'@.35>8@'!.$63!";!06$76!*$!.35$93!9$'3!'$2X8"03!m---n<!7"*)!5$6635*"A"*&!.3"6(!8$;*!

.&!2";'>%*"$6!$E!*)"6!)$'"T$6*@8!*'@.35>8@3<!@62!"65'3@;"6(8&!@6";$*'$%"5!mW,XW+nC!

  
     BV/TV = 0.32 
     Tb.N = 1.75 
     Tb.Th = 0.20 mm 
     Tb.Sp = 0.52 mm 

SMI = 0.1 (plate-like) 
DA = 2.1 
Conn.D = 6.66/mm3 

     BV/TV = 0.09 
     Tb.N = 1.14 
     Tb.Th = 0.13 mm 
     Tb.N = 0.87 mm 

SMI = 2.3 (rod-like) 
DA = 1.6 
Conn.D = 3.1/mm3 
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Although the Conn.D for trabecular bone cores of human distal tibia obtained from the 

HR-pQCT images at the in vivo resolution was significantly underestimated, it correlated well 

with the !CT reference value (r2 = 0.75, p < 0.001) (4+56&(JGH). Hence, this result supports the 
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suggestion of obtaining Conn.D from the HR-pQCT images at 82 !m [14]. However, in the 

simulation study, the correlation with the reference value dramatically decreased with the relative 

resolution for some specimens (Figure 3.3d), in agreement with the previous studies [15, 16]. 

From these results, the resolution dependence of Conn.D may be affected by site dependent 

differences. In addition, Conn.D alone cannot be a measure of bone quality [17] due to its weak 

correlations with mechanical properties and other metrics [18]. Thus it must be used in 

conjunction with other metrics and micro finite element analysis [14]. 

Among the three tested non-metric trabecular structure indices, the DA showed no 

significant difference from the reference value throughout the tested relative resolutions for all 

specimens. In addition, the strong correlation with the reference value (r2 * 0.71) was also 

maintained except for murine tibiae (Figure 3.3f). The underlying mechanism is that isotropic 

resampling averages equally in all directions, thereby effectively leaving the ratio constant [15]. 

While the DA of human distal tibiae obtained from the HR-pQCT images at the clinical in vivo 

resolution had an excellent correlation (r2 = 0.93) in this study, MacNeil and Boyd [14] reported 

weaker correlation for human distal radii (r2 = 0.67). 
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Calculation of the trabecular densitometric and structural indices from HR-pQCT images 
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H!! -W! --! ! ! ! ! -+! k! ! ! ! ! ! ! ! ! !
!! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !Q8$.@8!!,C-eW!o!,C,+h!,C--d!o!,C,+b!! X,C,+- X-b !,C-a+!o!,C,+a!,C-eW!o!,C,-d!! X,C,ea X++. ! X,C,eb X+-. ! X,C,+, X-W@ 
!! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !=663'!!,C,kk!o!,C,e, ,C,ah!o!,C,+e ! X,C,+- X+- !,C-d,!o!,C,+k ,C,kk!o!,C,-b ! X,C,d- X+k. ! X,C,d- X+k. ! X,C,+- X+- 

Y>*3'!!,C-hd!o!,C,+W ,C-be!o!,C,+h ! X,C,+- X-+ !,C+-d!o!,C,+W ,C-h-!o!,C,-k ! X,C,e+ X-W. ! X,C,e, X-d@ ! X,C,-k X-,@ 
!! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !1>.'3("$6!=/!!,C-,,!o!,C,e- ,C,h-!o!,C,+- ! X,C,-k X-k !,C-d,!o!,C,ee ,C-,h!o!,C,+- ! X,C,e+ X+e@ ! X,C,d, X+k. ! X,C,+a X+W@ 

=L!!,C--d!o!,C,eW ,C,ha!o!,C,+k ! X,C,+a X+d@ !,C-Wh!o!,C,+h ,C,kk!o!,C,+k ! X,C,Wk Xeh. ! X,C,dW X+h. ! X,C,-+ X-+ 
=G!!,C,kW!o!,C,e+ ,C,a+!o!,C,ee ! X,C,+e X+d !,C-ed!o!,C,e+ ,C,k,!o!,C,-W ! X,C,dW Xee5 ! X,C,ek X+k@ ! X,C,-h X+, 
=4!!,C,he!o!,C,e, ,C,a,!o!,C,+- ! X,C,-e X-W !,C--k!o!,C,+b ,C,kb!o!,C,+d ! X,C,+e X-k ! X,C,eb Xe-. ! X,C,+b X+h@ 
Y/!!,C-hW!o!,C,+a ,C-a+!o!,C,+- ! X,C,-e Xa !,C+-a!o!,C,e- ,C-kk!o!,C,+a ! X,C,-h Xh ! X,C,e+ X-W. ! X,C,+a X-d@ 
YL!!,C+-k!o!,C,+h ,C-ak!o!,C,ek ! X,C,d, X-h@ !,C+dh!o!,C,+e ,C-k-!o!,C,e, ! X,C,Wa X+e. ! X,C,+k X-+@ ! X,C,-+ Xb 
YG!!,C-a+!o!,C,e, ,C-d-!o!,C,de ! X,C,e, X-h !,C+,,!o!,C,+a ,C-Wh!o!,C,+, ! X,C,d+ X+-. ! X,C,+k X-d ! X,C,-a X-- 
Y4!!,C-bb!o!,C,++ ,C-a,!o!,C,++ ! Ä,C,,d Äe !,C-k+!o!,C,+d ,C-hW!o!,C,-h ! X,C,,a Xd ! X,C,+b X-d. ! X,C,-W Xh 
!! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !4.7.2( ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
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!! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !Q8$.@8!!,C-db!o!,C,+W!,C-,k!o!,C,+h!! X,C,eb X+W5 !,C-hd!o!,C,+k!,C-+a!o!,C,++!! X,C,Wa Xe-5 ! X,C,+, X-W.! ! X,C,-h X-d!
!! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !=663'!!,C-,a!o!,C,+W!,C,ae!o!,C,+h!! X,C,ed Xe+. !,C-da!o!,C,e,!,C,hb!o!,C,+-!! X,C,b- Xd+5 ! X,C,+k X+-. ! X,C,-e X-W 
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!! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !1>.'3("$6!=/!!,C-d,!o!,C,+a!,C-,d!o!,C,+b!! X,C,eb X+b. !,C-a-!o!,C,e,!,C--e!o!,C,+e!! X,C,Wh Xed5 ! X,C,-h X--@ ! X,C,,k Xh 
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=G!!,C,h+!o!,C,e,!,C,W,!o!,C,eb!! X,C,e+ Xek@ !,C-+k!o!,C,eW!,C,ba!o!,C,+k!! X,C,b+ Xdh. ! X,C,ea Xe-@ ! X,C,-a X+W 
=4!!,C-,,!o!,C,+b!,C,Wh!o!,C,e-!! X,C,d+ Xd+5 !,C-db!o!,C,e+!,C,h+!o!,C,-h!! X,C,bd Xdd5 ! X,C,eW X+b. ! X,C,+d X+k@ 
Y/!!,C+dk!o!,C,+e!,C+--!o!,C,e+!! X,C,eh X-W. !,C+bk!o!,C,eb!,C++a!o!,C,+b!! X,C,d+ X-W@ ! X,C,,- ,CW ! X,C,-b Xa 
YL!!,C-k,!o!,C,eh!,C-Wk!o!,C,e,!! X,C,e+ X-a@ !,C++k!o!,C,e+!,C-ab!o!,C,eW!! X,C,We X+e. ! X,C,+- X-,@ ! X,C,-a X-, 
YG!!,C-a+!o!,C,eb!,C-ek!o!,C,eh!! X,C,ee X-k@ !,C++-!o!,C,e+!,C-bk!o!,C,e-!! X,C,W+ X+d. ! X,C,e+ X-b. ! X,C,e, X-h@ 
Y4!!,C-k-!o!,C,e-!,C-eh!o!,C,eh!! X,C,W+ X+a5 !,C+ee!o!,C,e+!,C-h,!o!,C,e,!! X,C,Wd X+e. ! X,C,+W X-+@ ! X,C,d- X+e@ 
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Y>*3'! ! -CkW!o!,C+b -Caa!o!,C+h ! X,C-h Xk ! +C,a!o!,C+d -Ckb!o!,C+d ! X,C-- XW  X,C-+, Xb ! X,C-ke X-, 
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !1>.'3("$6!=/! ! -Chh!o!,Ce+ -Cba!o!,C+W ! X,C+- X--@ ! +C,b!o!,C+d -Ck,!o!,Ce+ ! X,C-b Xh  X,C-h+ Xk ! X,C++b X-+ 

=L! ! -Ck,!o!,Ced -Caa!o!,C+a ! X,C-d Xa ! +C,d!o!,C+e -Ch,!o!,C+a ! X,C+d X-+  X,C-d- Xa ! X,C,ed X+ 
=G! ! -Caa!o!,Ceb -CWW!o!,Ceb ! X,C+- X-+ ! -Ck+!o!,C+W -Ca+!o!,C+d ! X,C+- X--  X,C-Wa Xh ! X,C-bb X-, 
=4! ! -CaW!o!,Ce+ -CWd!o!,C+d ! X,C+- X-+ ! -Chh!o!,C+e -Ca+!o!,CeW ! X,C-b Xh  X,C-+d Xa ! X,C-ab X-, 
Y/! ! +C,b!o!,C+k -Cke!o!,C+W ! X,C-d Xa ! +C+,!o!,C+h +C-W!o!,Ce, ! X,C,W X+  X,C-ea Xb ! X,C+-k X-, 
YL! ! +C,b!o!,C+e -Ck,!o!,Ce+ ! X,C-b Xh ! +C--!o!,C-k -CkW!o!,C+d ! X,C-W Xa  X,C,dd X+ ! X,C,We Xe 
YG! ! -Chh!o!,C+k -CbW!o!,Cek ! X,C+e X-+ ! +C,,!o!,C+d -Chd!o!,C++ ! X,C-b Xh  X,C-+- Xb ! X,C-hk X-, 
Y4! ! -Che!o!,C+h -Ch,!o!,C+b ! X,C,e X- ! -Cka!o!,C+b -Ckb!o!,C+h ! X,C,- X-  X,C-db Xa ! X,C-b+ Xh 
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !  ! ! ! ! !4.7.2( ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !

H! ! -a! -e! ! ! ! ! -+! k! ! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !Q8$.@8! ! -Caa!o!,C+e! -CW+!o!,Ce-! ! X,C+W X-d@ ! +C-a!o!,Cd-@! -Cb-!o!,C-h! ! X,CWb X+b.  X,Cekb X-h@ ! X,C,he XW 
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !=663'! ! -Cbh!o!,C+W! -Cd-!o!,Ce-! ! X,C+a X-b@ ! +C-,!o!,Cde@ -Cdb!o!,C-k ! X,Cbd Xe,.  X,Cd++ X+,@ ! X,C,dk Xe 

Y>*3'! ! -Ckd!o!,C-k! -Cae!o!,Ce+! ! X,C+- X--@ ! +C+k!o!,Cea@ -Chk!o!,C-h ! X,Cd, X-h.  X,Ceda X-W@ ! X,C-Wb Xh 
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !1>.'3("$6!=/! ! -Cab!o!,C+e -CWd!o!,Ce, ! X,C++ X-+ ! +C-,!o!,Cd+ -CWW!o!,C-b ! X,CWb X+b.  X,Cedb X-a ! X,C,,k X- 

=L! ! -Cae!o!,C+b -CWd!o!,CeW ! X,C-h X-- ! +C+-!o!,Cek@ -CWb!o!,C++ ! X,CbW X+k.  X,CdhW X++. ! X,C,-k X- 
=G! ! -CbW!o!,C+h -Ceb!o!,Ceb ! X,C+k X-h@ ! +C--!o!,CdW@ -Cd+!o!,C+W ! X,Cbk Xee.  X,CdWa X++@ ! X,C,Wb Xd 
=4! ! -Cb,!o!,C+k -C+h!o!,C+h ! X,Cee X+,. ! +C,-!o!,Cda -Ceb!o!,C-k ! X,Cbd Xe+.  X,Cd,e X+, ! X,C,hk Xa 
Y/! ! -Ckh!o!,C-W -Cha!o!,Ce+ ! X,C-- Xb ! +C+d!o!,Ceh@ -Ckb!o!,C-e ! X,C+h X-e@  X,C+Wb X--@ ! X,C,h- Xd 
YL! ! -Ckk!o!,C++ -ChW!o!,Ce+ ! X,C-d Xa ! +CdW!o!,Cea@ +C,e!o!,C-k ! X,Cd+ X-a.  X,Cdb- X-k. ! X,C-ah Xk 
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This result highlights the strength subregional analysis: the sensitivity to detect localized 

treatment effects that may be obscured by the global analysis.!
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