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ICJICD3D?4!@CB>!DF@A=?I3?5^!"35!IBLF53?I?DA3!GB!@2!G5!CI!@CI`B5!5?!GA3J!GB!@AB[AD=!

?IF@A3!>A3?!G5>!5XX5?>!Z434XD`B5>!GD=5J?>!G5!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!

>BJ=5n!?AB?!JAFF5!CI!=4GBJ?DA3!G5!@=AGBJ?DA3!G5>!IJDG5>!@I=!C5>!ZIJ?4=D5>!JI=DAL\35>!
;n9nhn88n_fn_9n_hn_P^!15B=!JA3>AFFI?DA3!@5=F5?!GA3J!G5!XAB=3D=!B35!IDG5!IB!35??AiIL5!G5>!

>B=XIJ5>!G53?ID=5>n!@=4[D53?!CI!XA=FI?DA3!G5!@CI`B5n!5?!GA3J!IDG5!GI3>!CcKiLD\35!ZBJJAS

G53?ID=5^!



! #(!

S! 15>!4=A>DA3>!G53?ID=5>!U!

!

&CC5>!>A3?!G5[53B5>!B35!G5>!JIB>5>!@=D3JD@IC5>!G5!G4FD34=ICD>I?DA3!G5!CH4FIDC!JK5t!

C5>!k5B35>!@I?D53?>!f7^!

&CC5>!@5B[53?!l?=5!JIB>45>!@I=!G5>!XIJ?5B=>!D3?=D3>\`B5>!5?!5g?=D3>\`B5>^!15>!XIJ?5B=>!

D3?=D3>\`B5>!JA3>D>?53?!53!G5>!G4>A=G=5>!LI>?=D`B5>n!G5>!=5XCBg!LI>?=ASs>A@KILD53n!

G5>!=4LB=LD?I?DA3>n!B35!I3A=5gD5!AB!B35!ZABCDFD5!yG5>!=5FA3?45>!IJDG5>!5?!>?IL3I?DA3>!

GI3>! CI! JI[D?4! ZBJJIC5! JIB>45>! @I=! G5>! [AFD>>5F53?>! =4@4?4>a^! 15>! XIJ?5B=>!

5g?=D3>\`B5>! >A3?! @I=! 5g5F@C5! CI! JA3>AFFI?DA3!GHICDF53?>!AB!G5!ZAD>>A3>!IJDG5>!
f7nf8nf6nf;^!

15>!XIJ?5B=>!G5!=D>`B5!>A3?!CHKi@A>DICD5n!B3!Z=A>>IL5!DI?=AL\35!yB35!Z=A>>5!Q!G53?>!

?=A@!GB=5n!B3!G53?DX=DJ5!?=A@!IZ=I>DXn!B35!?5JK3D`B5!G5!Z=A>>IL5!3A3!I@@=A@=D45an!G5>!

@I=IXA3J?DA3>MZ=BgD>F5!f_^!

!

-3!=5?=AB[5!JAFF5!>DL35>!JCD3D`B5>!B35!?5D3?5!kIB3u?=5n!B35!GDFD3B?DA3!G5!CH4@ID>>5B=!

G5!CH4FIDC!5?!G5>!Ki@5=>53>DZDCD?4>!G53?ID=5>!f7^!

1I! >ICD[5! Q! B3! =EC5! DF@A=?I3?! GI3>! CI! @=A?5J?DA3! JA3?=5! C5>! 4=A>DA3>^! &3! 5XX5?n!

CHIBLF53?I?DA3! GB! XCBg! >ICD[ID=5! @5=F5?! B35! JCID=I3J5! IJJ4C4=45! G5>! >BZ>?I3J5>!

4=A>D[5>n!ID3>D!`BHB35!35B?=ICD>I?DA3!G5>!IJDG5>!@I=!IBLF53?I?DA3!G5!CI!JA3J53?=I?DA3!

53! ZDJI=ZA3I?5! G5! >AGDBF^! 1I! JA3>AFFI?DA3! G5! JK5bD3LSLBF! @5=F5??=ID?! B35!

>?DFBCI?DA3! G5! CI!FAZDCD?4! LI>?=A! D3?5>?D3IC5n! J5! `BD! IB=ID?! B3! 5XX5?! Z434XD`B5! >B=! C5!

=D>`B5! G5! =5XCBg! 6^! 1I! >ICD[5! 5>?! B35! >AB=J5! G5! LCiJA@=A?4D35>! 5?! G5! @=A?4D35>!

DF@CD`B45>! GI3>! CI! XA=FI?DA3! G5! CI! @5CCDJBC5! 5gAL\35! IJ`BD>5! IiI3?! B3! =EC5! G5!

@=A?5J?DA3![D>SQS[D>!G5>!4=A>DA3>!5?!G5>!IZ=I>DA3>!f7^!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! #)!

A>!D#!-&)+/G-#%+(#*+0/!&*!%#!4-GI&/*+0/!'&!%#!'G)+/G-#%+(#*+0/!'&!%CG)#+%!

!

!

1H4FIDC!G53?ID=5!5>?!C5!?D>>B!C5!@CB>!GB=!GB!JA=@>!KBFID3^!1c4FIDC!FI?B=5!@A>>\G5!B35!

>?=BJ?B=5!J=D>?ICCD35!`BD!JA3?D53?!PN{!GcKiG=AgiI@I?D?5!y0I87!y<-_aN!y-2a6an!DC!JA3?D53?!

53[D=A3!;{!Gc5IB!5?!8!{!G5!FI?D\=5!A=LI3D`B5!`BD!D3JCB?!G5>!@=A?4D35>!5?!G5>!CD@DG5>!
ff^!

!

1I!>B=XIJ5!G5!Cc4FIDC!>BZD?!̀ BA?DGD5335F53?!G5>!?=IBFI?D>F5>!@Ki>D`B5>!5?!JKDFD`B5>^!

05>!?=IBFI?D>F5>!>A3?!CD4>!IBg!KIZD?BG5>!JAF@A=?5F53?IC5>!5?!KiLD43ASGD4?4?D`B5>^!

(5CA3! CH53[D=A335F53?! GI3>! C5`B5C! CH53XI3?! 4[ACB5n! G5>! XA=J5>! G5! JAF@=5>>DA3n!

GHIZ=I>DA3!5?!GHI??=D?DA3!>5=A3?!@CB>!AB!FAD3>!I@@CD`B45>!>B=!>5>!G53?>^!*5!@CB>n!53!

XA3J?DA3!GB!=4LDF5!ICDF53?ID=5!>BD[Dn!C5>!G53?>!>5=A3?!@CB>!AB!FAD3>!5g@A>45>!Q!G5>!

I??I`B5>! IJDG5>^! 15>! IJDG5>! @=4>53?>! GI3>! CI! 3AB==D?B=5! AB! GI3>! C5>! ZAD>>A3>!

JA3>AFF45>![A3?!GD=5J?5F53?!G4FD34=ICD>5=!C5>!>B=XIJ5>!IF4CID=5>^!1HKiLD\35!ZBJJAS

G53?ID=5!G5!CH53XI3?!I!4LIC5F53?!B3!=EC5!`BI3?!IBg!I??I`B5>!>BZD5>!@I=!CH4FIDCn!>5CA3!

>A3!uL5!JH5>?!>B=?AB?!CI!>B=[5DCCI3J5!AB!CHIDG5!G5>!@I=53?>!CA=>!GB!Z=A>>IL5!G53?ID=5!

`BD!5>?!DF@A=?I3?5^!(D!C5!Z=A>>IL5!G53?ID=5!5>?!D3>BXXD>I3?!AB!34LCDL4n!B35!IJJBFBCI?DA3!

G5!@CI`B5![I!>5!@=AGBD=5!Q!CI!>B=XIJ5!G53?ID=5!5?!53?=ID35=I!B35!D3XCIFFI?DA3!LD3LD[IC5n!

FID>! 4LIC5F53?! C5! G4[5CA@@5F53?! GHB35! JACA3D>I?DA3! ZIJ?4=D5335! Q! CI! >B=XIJ5! G5!

CH4FIDC^!15>!ZIJ?4=D5>!JI=DAL\35>!>5!>5=[53?!G5>!LCBJDG5>!@=4>53?>!GI3>!CHICDF53?I?DA3!

AB!GI3>!C5>!ZAD>>A3>!JAFF5!>BZ>?=I?!@AB=!@=AGBD=5!G5>!IJDG5>!`BD!G4FD34=ICD>5=A3?!

CH4FIDC!G53?ID=5!86nfN^!

!

1I! >?=BJ?B=5! G5! CH4FIDC! G5>! G53?>! ?5F@A=ID=5>! 5>?! JI=IJ?4=D>45! @I=! B3! @CB>! XIDZC5!

@AB=J53?IL5!G5!0ICJDBF!y0Ia!5?!G5!<KA>@KI?5!y<a!GI3>!>I!JAF@A>D?DA3n!ID3>D!`BHB35!

4@ID>>5B=!@CB>!XIDZC5!G5!CI!JABJK5!IF4CID=5!JAF@I=45!Q!CH4FIDC!G5>!G53?>!@5=FI353?5>!
f;n! J5CC5>SJD! >A3?! GA3J! @CB>! >B>J5@?DZC5>! G5! >BZD=! C5>! ?=IBFI?D>F5>! @Ki>D`B5>! AB!

JKDFD`B5>^!

!

!

!

!

!



! #*!

34* /$)*%#&'$))()*8$*86:1-6#,21),"1&-*$"*8$*#$:1-6#,21),"1&-*

!

1HD3D?DI?DA3!GB!@=AJ5>>B>!G5!G4FD34=ICD>I?DA3!G5!Cc4FIDC!G4@53G!GB!@2n!ID3>D!`B5!G5!CI!

JA3J53?=I?DA3!53!DA3>!JICJDBF!5?!@KA>@KI?5!GI3>!CI!>ICD[5^!15!@2!G5!CI!>ICD[5!53!G5KA=>!

G5>!@=D>5>!ICDF53?ID=5>!AB!G5!ZAD>>A3>!5>?!3A=FIC5F53?!JAF@=D>!53?=5!Nnf!5?!9n_!88^!

&3!G5>>AB>!GHB3!@2!Q!fnf!yfn6!Q!fnf6!>5CA3!C5>!D3GD[DGB>n!JX!/DL^!9an!CHKiG=AgiI@I?D?5!

@5B?! >5! GD>>ABG=5! Jc5>?! C5! @=AJ5>>B>! G5! G4FD34=ICD>I?DA3! 9^! 1I! @CB@I=?! G5>!

G4FD34=ICD>I?DA3>!IF4CID=5>!>A3?! JIB>45>!@I=! C5>!IJDG5>!@=AGBD?>!@I=! C5>!ZIJ?4=D5>!

JI=DAL\35>!D3?=ISZBJJIC5>!AB!@I=!CcD3L5>?DA3!GHICDF53?>!AB!G5!ZAD>>A3>!IJDG5>!ff^!

v! J5??5! CDFD?5! G5! @2! J=D?D`B5n! C5>! IJDG5>! IXX5J?53?! Cc4FIDC! 53! GD>>AC[I3?! C5>! J=D>?IBg!

GcI@I?D?5!5?!53!=5CI=LBI3?!G5>!DA3>!JICJDBF!5?!@KA>@KI?5!GI3>!CI!>ICD[5^!05!@=AJ5>>B>!

[I!F535=!Q!CI!G5>?=BJ?DA3!G5!CI!>?=BJ?B=5!G5!CI!FI?=DJ5!IF4CID=5!9^!

!

15>!J=D>?IBg!GHKiG=AgiI@I?D?5!IB!3D[5IB!G5!CI!>B=XIJ5!G5!CH4FIDC!@A>>\G53?!B3!4`BDCDZ=5!

Gi3IFD`B5!I[5J!CI!>ICD[5^!1I!>ICD[5!5>?!=DJK5!53!JICJDBF!5?!53!@KA>@KI?5n!5CC5!JA3?D53?!

4LIC5F53?! 53! G5! FAD3>! L=I3G5>! `BI3?D?4>! GB! ZDJI=ZA3I?5! 5?! GB! XCBA=! 9n88nffnf9^! (I!

JAF@A>D?DA3! CBD!JA3X\=5!B3!@AB[AD=! ?IF@A3!3I?B=5Cn! CBD!@5=F5??I3?!G5!35B?=ICD>5=! C5>!

IJDG5>!5?!G5!GDFD3B5=! C5!@=AJ5>>B>!G5!G4FD34=ICD>I?DA3!IF4CID=5!9n88nff^!<AB=!B3!@2!

>B@4=D5B=! Q! fnfn! I[5J! B35! XA=?5! JA3J53?=I?DA3! 53! DA3>! JICJDBF! 5?! DA3>! @KA>@KI?5!

y>B=>I?B=I?DA3an! A3! IB=I! B35! =5@=4JD@D?I?DA3! 5?! =5FD34=ICD>I?DA3! G5>! ?D>>B>!

G4FD34=ICD>4>! @I=! CHD3JA=@A=I?DA3! G5! J5>! FD34=IBg! GI3>! C5>! >B=XIJ5>! G5! Cc4FIDC!

G4FD34=ICD>4!9nff^!"35!ZICI3J5!4C5J?=ACi?D`B5!>5!XID?!53?=5!CI!>ICD[5!5?!C5>!G53?>!J5!`BD!

@=4[D53?!CI!CDZ4=I?DA3!G5>!FD34=IBg!@I=!CH4FIDC^!

!

15>!XCBA=B=5>!>A3?!@=4>53?>!GI3>!CI!>ICD[5!53!G5!?=\>!XIDZC5>!JA3J53?=I?DA3>n!FID>!DC>!

@A>>\G53?!@CB>D5B=>!=EC5>!IB!>5D3!G5!CI!JI[D?4!ZBJJIC5^!$C>!@I=?DJD@53?!IB!@=AJ5>>B>!G5!

=5FD34=ICD>I?DA3!@I=!CI!XA=FI?DA3!Q!CI!>B=XIJ5!G5!Cc4FIDC!G5!XCBA=AI@I?D?5!y0Ify<-_a;/a!

AB!G5!XCBA=ASKiG=AgiI@I?D?5!U!L=uJ5!Q!CI!=4IJ?DA3!53?=5!C5!XCBA=!5?!CHKiG=AgiI@I?D?5n![I!

>H53! >BD[=5! B35! =4GBJ?DA3! G5! CI! >ACBZDCD?4! G5! CH4FIDC! 5?! B35! IBLF53?I?DA3! G5! CI!

=4>D>?I3J5! G5! CI! >B=XIJ5! IF4CID=5! IBg! I??I`B5>! IJDG5>! 9n_Nnff^! $C>! @=4[D53353?! CI!

G4FD34=ICD>I?DA3!53!D3KDZI3?!C5!=5CI=LIL5!G5>!DA3>!XCBA=B=5>!G5!CH4FIDC!5?!C5>!=4IJ?DA3>!

G5!LCiJACi>5!G5! CI!@CI`B5!G53?ID=5!ZIJ?4=D5335n!FIkA=D?ID=5F53?!53! =I@@A=?!I[5J! CI!

>ABJK5!!"#$%"&'&''()*+(",-)^!$C>!=4GBD>53?!CI!@=AGBJ?DA3!G5!@ACi>IJJI=DG5>!IB!3D[5IB!

G5!CI!FI?=DJ5!5g?=ISJ5CCBCID=5!G5!CI!@CI`B5!ZIJ?4=D5335n!J5!`BD!53?=ID35!B3!JKI3L5F53?!



! $+!

Q!CI!>B=XIJ5!G5!CI!G53?!5?!B35!GDFD3B?DA3!G5!CHIGK4>DA3!G5>!FDJ=ASA=LI3D>F5>!>B=!CI!

>B=XIJ5!G53?ID=5!9^!15!XCBA=![I!4LIC5F53?!@5=F5??=5!B35!IBLF53?I?DA3!G5!CI![D?5>>5!G5!

=5FD34=ICD>I?DA3!_N^!!

!

!

!

?+;1-&!U!5!(JK4FI!=5@=4>53?I3?!C5!F4JI3D>F5!G5!=5FD34=ICD>I?DA3!IF4CID=5^!fh!

!

!

!

?+;1-&!V!5!(JK4FI!=5@=4>53?I3?!C5!F4JI3D>F5!G5!=5FD34=ICD>I?DA3!IF4CID=5^!fh!

!



! $"!

?4* CD2$*8(*'<$E1-=B=(:*),-)*)('#$*8,-)*2,*#$:1-6#,21),"1&-*

!

Ia!"3!F4JI3D>F5!@Ki>DACALD`B5!U!CI!>ICD[I?DA3^!

!

#AB>!I[A3>![B!@=4J4G5FF53?!`B5! CI!FI>?DJI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5![I!

>?DFBC5=! CI! >ICD[I?DA3! @I=! C5! @K43AF\35! G5! >?DFBCI?DA3! LB>?I?D[5! 5?! G5! >?DFBCI?DA3!

F4JI3D`B5! @I=! CI! FI>?DJI?DA3! 6Pn_f^! 15>! JA3J53?=I?DA3>! G5>! DA3>! `BD! JA3>?D?B53?! CI!

>?=BJ?B=5!G5!CcKiG=AgiI@I?D?5!y0I6�n!<-_!
;Sn!-2Sa!>A3?!@CB>!DF@A=?I3?5>!GI3>!B35!>ICD[5!

>?DFBC45n! J5! `BD! @5=F5?! B35! 5XXDJIJD?4! @CB>! DF@A=?I3?5! GB! F4JI3D>F5! G5!

=5FD34=ICD>I?DA3!G5>!J=D>?IBg!Gc4FIDC!C4>4>!@I=!B35!I??I`B5!JI=D5B>5!D3D?DIC5!;^!

1cIBLF53?I?DA3!GB!G4ZD?!>ICD[ID=5!`BDn!IB!=5@A>n!5>?!53[D=A3!4LIC!Q!7n_S7nf!F1MFD3![I!

IBLF53?5=!I@=\>!>?DFBCI?DA3!kB>`BHQ!53[D=A3!fSN!F1MFD3!GI3>!C5>!@=5FD\=5>!FD3B?5>^!

+@=\>!f!FD3B?5>!G5!FI>?DJI?DA3!DC!>5=I!53[D=A3!G5!6!F1MFD3!5?![I!53>BD?5!C53?5F53?!

=5G5>J53G=5! Q! 8n6S8nfF1MFD3! _f^! 05??5! IBLF53?I?DA3! G5! G4ZD?! [I! XIJDCD?5=! CI!

=5G4@A>D?DA3! FD34=IC5! Q! CI! >B=XIJ5! IF4CID=5! 5?! [I! @I=! JA3>4`B53?! @I=?DJD@5=! Q! CI!

@=4[53?DA3!G5!CI!G4FD34=ICD>I?DA3!f9^!

!

1I!=5FD34=ICD>I?DA3!G5>!C4>DA3>!D3D?DIC5>!G5!CH4FIDC!>5!XID?!I[5J!AB!>I3>!JA3>AFFI?DA3!

G5! JK5bD3LSLBF>! >I3>! >BJ=5n! 5CC5! 5>?! I@@=AgDFI?D[5F53?! GABZC45! I[5J! CI!

JA3>AFFI?DA3!G5!J5>!G5=3D5=>^!&CC5!5gD>?5!4LIC5F53?!I[5J! C5>!JK5bD3LSLBF>!I[5J!

>BJ=5n!FID>!5>?!FAD3>!DF@A=?I3?5!̀ B5!@AB=!J5Bg!d!>I3>!>BJ=5!e!5?!5>?!ZD53!4[DG5FF53?!

d!35B?=ICD>45!e!@I=!C5B=!JI=DAL43DJD?4!86nf9^!-3!AZ>5=[5=ID?!GA3J!B35!IF4CDA=I?DA3!G5!CI!

=5FD34=ICD>I?DA3!G5>!JI=D5>!@=4JAJ5>!5?!B35!GDFD3B?DA3!G5!CcD3JDG53J5!G5!CI!JI=D5!JK5t!

Cc53XI3?!I@=\>!I[AD=!FuJK5=!GB!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!;n9n86^!

1I! =5FD34=ICD>I?DA3! 5>?! GA3J! B3! F4JI3D>F5! 5XXDJIJ5! G5! @=4[53?DA3! JA3?=5! CI!

@=AL=5>>DA3!G5>!JI=D5>!G5!Cc4FIDC^!

!

<AB=!=4>BF5=n!CI!>?DFBCI?DA3!GB!XCBg!>ICD[ID=5!D3GBD?5!@I=!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LS

LBF>!>I3>!>BJ=5!5>?!I>>AJD45!Q!B35!IBLF53?I?DA3!GB!@A?53?D5C!I3?DSJI=DAL43D`B5!@I=!

B35!IBLF53?I?DA3!GB!@AB[AD=!?IF@A3!G5!CI!>ICD[5^!15!@2!IBLF53?5n!J5!`BD![I!=4GBD=5!

Cc5XX5?! IJDGAL\35! G5! CI! @CI`B5! ZIJ?4=D5335! 5?! [I! GA3J! @5=F5??=5! G5! >?A@@5=! CI!

G4FD34=ICD>I?DA3! JIB>45! @I=! J5CC5SJD! 5?! D3GBD=5! B35! IBLF53?I?DA3! GB! @A?53?D5C! G5!

=5FD34=ICD>I?DA3!G5!Cc4FIDC!;n9nffnf9^!

!



! $#!

Za!1I!JAF@A>D?DA3!G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!@5B?!l?=5!IF4CDA=45!@I=!

G5>!@=AGBD?>!IGGD?DX>!

!

#AB>! I[A3>! [B! `BHDC! 4?ID?! @A>>DZC5! GHD3?4L=5=! J5=?ID3>! IGGD?DX>! Q! CI! JAF@A>D?DA3! G5>!

JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5^!#AB>!ICCA3>!G4J=D=5! C5>!JI=IJ?4=D>?D`B5>!G5>!@=AGBD?>! C5>!

@CB>!D3?4=5>>I3?>!JDSG5>>AB>^!

!

S! 15! JICJDBF! 5?! C5! @KA>@KI?5! U! 53! @CB>! G5>! DA3>! @=4>53?>! GI3>! CI! >ICD[5n! DC>! [A3?!

@5=F5??=5!B35!>I?B=I?DA3!5?!>5=A3?! D3JA=@A=4>!Q! CI!>B=XIJ5!G5!CH4FIDC!@AB=! D3GBD=5! CI!

=5FD34=ICD>I?DA3^! 15! JICJDBF! >AB>! XA=F5! G5! 0<<S+0<! IkAB?4! @5=F5?! IB>>D! B35!

IF4CDA=I?DA3!G5!CI!=5FD34=ICD>I?DA3!;nffnfPnN7^!

!

S!1I!JI>4D35!U!5CC5!5>?!B?DCD>45!GI3>!CI!JAFZD3ID>A3!G5!@KA>@KA@5@?DG5!G5!JI>4D35!5?!

G5!@KA>@KI?5!G5!JICJDBF!IFA=@K5!y0<<S+0<a^!15!@KA>@KI?5!G5!JICJDBF!IFA=@K5!5>?!

>?IZDCD>4!@I=!C5!@KA>@KA@5@?DG5!G5!JI>4D35n!DC!ILD?!JAFF5!B3!=4>5=[AD=!G5!@KA>@KI?5!

G5! JICJDBF! `BD! @5B?! l?=5! D3JA=@A=4! Q! CI! >B=XIJ5! G5! CH4FIDCn! A3! AZ?D53G=I! B35!

>B=>I?B=I?DA3!GHDA3>!@KA>@KI?5!5?!GHDA3>!JICJDBFn!J5!`BD![I!=4GBD=5!CI!G4FD34=ICD>I?DA3!

5?! D3GBD=5! CI! =5FD34=ICD>I?DA3! 9n8Pnf9nN8nN6nN;^! 1I! @=4>53J5! G5! 0<<S+0<! JA3?=DZB5! Q!

IF4CDA=5=! C5! JA5XXDJD53?! G5! GB=5?4! G5! CH4FIDC! 8hnf9^! (A3! B?DCD>I?DA3! 5>?! 4LIC5F53?!

@=4JA3D>45!53!JI>!GH4=A>DA3>n!G5!?IJK5>!ZCI3JK5>!5?!GHKi@5=>53>DZDCD?4>!G53?ID=5>!9^!

15!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!JA3?53I3?!GB!0<<S+0<!@A>>\G5!B35!F5DCC5B=5!JI@IJD?4!

G5!=5FD34=ICD>I?DA3!G5!CH4FIDC!JAF@I=4!Q!B3!JK5bD3LSLBF!JA3?=EC5!3H53!JA3?53I3?!@I>!
fPnN6^!

15!@KA>@KA@5@?DG5!G5!JI>4D35!5>?!JI=IJ?4=D>4!@I=!B3!5XX5?!I3?DSZIJ?4=D53n!DC!D3?5=X\=5!

I[5J!CI!J=AD>>I3J5!ZIJ?4=D5335!G5!!"#$%"&'&''()*+(",-)*5?*!"#$%"&'&''()*!&0#1-()!
8P^!$C!5gD>?5!B35!IXXD3D?4!GB!JAF@C5g5!0<<S+0<!I[5J!C5>!J5CCBC5>!ZIJ?4=D5335>n!DC!IGK\=5!

ZD53!Q!CI!@CI`B5!5?!@5=F5?!B35!GDXXB>DA3!GB!JICJDBF!IB!>5D3!G5!J5CC5SJD^!1I!@=4>53J5!

GB! JAF@C5g5! 0<<S+0<! 5F@lJK5=ID?! CcIGK4=53J5! G5>! J5CCBC5>! ZIJ?4=D5335>! >B=! CI!

@CI`B5! 5?! 53?=5! 5CC5>n! J5! `BD! @5=F5?! G5! @=4[53D=! CI! JACA3D>I?DA3! G5!!"#$%"&'&''()!

+(",-)!>B=!CI!>B=XIJ5!G53?ID=5!8P!5?!GA3J!G5!@=4[53D=!CI!JI=D5!G53?ID=5^!15!00<S+0<!

I>>AJD4! IB! giCD?AC! GI3>! C5>! JK5bD3LSLBF>! >I3>! >BJ=5! @5=F5??=ID?! GA3J! B35!

=5FD34=ICD>I?DA3!@CB>!DF@A=?I3?5!8P^!1HB?DCD>I?DA3!G5!J5!JAF@A>4!IB=I!IB>>D!B3!5XX5?!>B=!

CI! =5FD34=ICD>I?DA3! JK5t! G5>! @I?D53?>! >ABXX=I3?! G5! g4=A>?AFD5n! @I=! 5g5F@C5! G5>!

@I?D53?>!I??5D3?>!GB!>i3G=AF5!G5!.ABk5=A?!(k~L=53!N7^!



! $$!

15!0<<S+0<! XIJDCD?5!4LIC5F53?! CI!FD34=ICD>I?DA3!@A>?S4=B@?D[5!3A=FIC5!5?!5>?!GA3J!

DG4IC!@AB=!@=A?4L5=!C5>!G53?>!?5F@A=ID=5>!5?!@5=FI353?5!CA=>`B5!CcKiLD\35!A=IC5!5>?!

GDXXDJDC5!8P^!

!

S! 15! >AGDBF! ?=DF4?I@KA>@KI?5! U! DC! @A>>\G5! C5>!FlF5>! 5XX5?>! `B5! C5! @KA>@KI?5! G5!

JICJDBF! IFA=@K5! JI=! DC! [I! @5=F5??=5! CHIBLF53?I?DA3! G5! CI! JA3J53?=I?DA3! 53! DA3>!

@KA>@KI?5n!B35!D3KDZD?DA3!G5!CI!G4FD34=ICD>I?DA3!5?!B35!D3GBJ?DA3!G5!CI!=5FD34=ICD>I?DA3!

G5!CH4FIDC!9^!

!

S!15!ZDJI=ZA3I?5!U!DC!kAB5!B3!=EC5!DF@A=?I3?!GI3>!C5!>i>?\F5!?IF@A3!G5!CI!>ICD[5n!>A3!

D3JA=@A=I?DA3!GI3>!C5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!@5B?!IDG5=!Q!4[D?5=!CI!JKB?5!GB!@2!53!

G5>>AB>!GB!@2!J=D?D`B5^!15!@2!FIgDFBF!AZ?53B!I[5J!B3!JK5bD3LSLBF!IB!ZDJI=ZA3I?5!

5>?!G5!hn7N!9^!

!

S! 15! XCBA=! U! DC! @5B?! @=4[53D=! CI! GD>>ACB?DA3! G5! CH4FIDC! @I=! C5>! F4JI3D>F5>! G4J=D?>!

@=4J4G5FF53?^!15! XCBA=!@5B?!IB>>D!l?=5!B35!@=A?5J?DA3!JA3?=5! Cc4=A>DA3!IJDG5!5?! C5>!

JK5bD3LSLBF>!>5=ID53?!B3!5gJ5CC53?![5J?5B=!@AB=!B3!I@@A=?!G5!XCBA=!IB>>D!ZD53!?A@D`B5!

`B5!>i>?4FD`B5!Nnff^!

!

S!15!giCD?AC!U!B35!4?BG5! 1-*717&!@=AB[5!`BHDC! D3GBD?! CI!=5FD34=ICD>I?DA3!IB!3D[5IB!G5!CI!

JABJK5!FAi5335!5?!@=AXA3G5!G5!Cc4FIDC!FID>!FAD3>!53!>B=XIJ5^!+B!3D[5IB!G5!CI!JABJK5!

FAi5335!G5!CH4FIDCn!A3!AZ>5=[5!B35!IBLF53?I?DA3!G5!CI!G53>D?4!G5>!J=D>?IBg!@I=!XB>DA3!

G5! J5BgSJD! N_^! 05>!FD34=IBg! 5?! IB?=5>! JAF@A>I3?>! @5B[53?! GA3J! l?=5! IkAB?4>! IBg!

JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!@AB=!IF4CDA=5=!CI!=5FD34=ICD>I?DA3!5?!@=4[53D=!CI!@=AL=5>>DA3!

G5>!C4>DA3>!JI=D5B>5>!9^!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! $%!

B>!301-710+!1/!29&:+/;<;1)!WX#/(!(12-&W!Y!5!

!

!

34* /$)*,7,-",=$)*8$*2F("121),"1&-*8$)*'<$E1-=B=(:)*'&-"$-,-"*8$)*%#&8(1")*

8$*)(0)"1"("1&-*8(*)('#$*

!

15>! JK5bD3LSLBF>! >BJ=4>! @I=! GB! LCBJA>5! >A3?! G5>! @=AGBD?>! G5! JA3>AFFI?DA3! Q!

@A?53?D5C!JI=DAL\35n!53!5XX5?!I@=\>!JA3>AFFI?DA3!G5!J5>!JK5bD3LSLBF>n!A3!AZ>5=[5!

B35!GDFD3B?DA3!GB!@2!G5! CI!@CI`B5^!*5>!4?BG5>!A3?!FA3?=4!`B5! C5B=!JA3>AFFI?DA3!

4?ID?!ZD53!CD45!Q!B35!IBLF53?I?DA3!G5!CcD3JDG53J5!G5>!JI=D5>!N^!

!

1HIJJBFBCI?DA3!G5! CI!@CI`B5!ZIJ?4=D5335!>B=! C5>!>B=XIJ5>!G53?ID=5>!5>?! CI!@=5FD\=5!

4?DACALD5!G5>!FICIGD5>!@I=AGA3?IC5>!5?!G5!CI!FICIGD5!JI=D5B>5n!@AB[I3?!=4>BC?5=!53!G5>!

@5=?5>!G53?ID=5>!@=4JAJ5>!53!CHIZ>53J5!G5!?=ID?5F53?^!

1I!JI=D5!G53?ID=5!Jc5>?!CI!G5>?=BJ?DA3!G5>!>?=BJ?B=5>!G53?ID=5>!@I=!C5>!IJDG5>!@=AGBD?>!

[DI!C5!F4?IZACD>F5!G5>!LCBJDG5>!@I=!C5>!ZIJ?4=D5>!JI=DAL\35>^!!"#$%"&'&''()*+(",-)!

5>?! =5?=AB[4! GI3>! CI! @CI`B5! ZIJ?4=D5335n! JH5>?! CI! @=5FD\=5! 5>@\J5! ZIJ?4=D5335!

I>>AJD45!Q!CI!JI=D5!G53?ID=5n!J5CC5!`BD!@=AJ\G5!Q!CcD3D?DI?DA3!G5!CI!G4FD34=ICD>I?DA3!67nfN^!

1I!JI=D5!5>?!B3!@=AZC\F5!G5!>I3?4!@BZCD`B5!GI3>!C5!FA3G5!53?D5=n!B35!G5>!>?=I?4LD5>!

@AB=! GDFD3B5=! CHI@@I=D?DA3! G5>! JI=D5>! >5=ID?! G5! FAGBC5=! C5! ?IBg! G5! !"#$%"&'&''()*

+(",-)n!CHIL53?!@I?KAL\35!@=D3JD@IC!G5!CI!FICIGD5!JI=D5B>5!fN^!

!

15! JK5bD3LSLBF! >I3>! >BJ=5! 5>?! B3! @=AGBD?! G5! JA3>AFFI?DA3! B3D`B5^! $C! @5B?! l?=5!

FuJK4!5?!LI=G4!53!ZABJK5!@53GI3?!B35!@4=DAG5!@=ACA3L45!5?!I@@A=?5!@5B!G5!JICA=D5>^!

1HD3JDG53J5!G5!CI!JI=D5!G53?ID=5!>5=ID?!FAD3>!DF@A=?I3?5!JK5t!C5>!D3GD[DGB>!̀ BD!FuJK53?!

GB! JK5bD3LSLBF! >I3>! >BJ=5! =4LBCD\=5F53?! @I=! =I@@A=?! Q! J5Bg! `BD! JKAD>D>>53?! B3!

@=AGBD?!JA3?53I3?!GB!>BJ=5!;^!*5!@CB>n!CHD3JDG53J5!G5!CI!JI=D5!>5=ID?!@CB>!4C5[45!JK5t!

C5>! D3GD[DGB>!`BD! 35! JA3>AFF53?!@I>!G5! JK5bD3LSLBF!>I3>! >BJ=5!@I=! =I@@A=?! IBg!

JA3>AFFI?5B=>!=4LBCD5=>!;^!1I!GDFD3B?DA3!G5!CHD3JDG53J5!G5!CI!JI=D5!35!>5=ID?!GA3J!@I>!

B3D`B5F53?! CD45! Q! B35! IZ>53J5! G5! JA3>AFFI?DA3! G5! JK5bD3LSLBF>! JA3?53I3?! GB!

>BJ=5^!05CI!>BLL\=5!`B5!C5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!IB=ID53?!B3!@AB[AD=!GHD3KDZD?DA3!

G5!CcIJ?D[D?4!JI=D5B>5^!

15>! JK5bD3LSLBF>! >I3>! >BJ=5! @A>>\G53?! B3! 5XX5?! I3?DSJI=DAL43D`B5! L=uJ5! Q! G5Bg!

XIJ?5B=>! `BD! >A3?n! GHB35! @I=?n! CI! >?DFBCI?DA3! >ICD[ID=5! yF4JI3D`B5! 5?! LB>?I?D[5a! 5?n!



! $&!

GHIB?=5!@I=?n!CHD3?4L=I?DA3!GH4GBCJA=I3?>!IBg!JI=IJ?4=D>?D`B5>!D3?4=5>>I3?5>!;n9nhnNf^!

!

$C>!>A3?n!JAFF5!3AB>!CHI[A3>![B!@=4J4G5FF53?n!>BJ=4>!@I=!G5>!@ACiAC>!4GBCJA=I3?>!

JAFF5! C5! >A=ZD?ACn! FI33D?ACn! giCD?ACn! AB! FIC?D?AC^! 15B=! @AB[AD=! >BJ=I3?! @5=F5?! B35!

>?DFBCI?DA3!>ICD[ID=5n!ID3>D!C5!F4?IZACD>F5!5?!CI!@=AGBJ?DA3!GHIJDG5>!y@=D3JD@IC5F53?!G5!

CHIJDG5! CIJ?D`B5a!@I=! C5>!ZIJ?4=D5>!G5! CI!@CI`B5!>A3?! =IC53?D>n!@5=F5??I3?!G5!@=4[53D=!

B35!GDFD3B?DA3!GB!@2!G5!CI!@CI`B5n![AD=5!D3GBD>I3?!B35!IBLF53?I?DA3!G5!J5CBDSJD!;n9nNN^!

15>! JK5bD3LSLBF>! JAF@A>4>! G5! giCD?AC! AB! G5! giCD?AC! 5?! G5! >A=ZD?AC! @5=F5??53?! B35!

GDFD3B?DA3!@CB>!DF@A=?I3?5!GB!=D>`B5!JI=D5Bg!@I=!=I@@A=?!Q!J5Bg!D3?4L=I3?!GB!>A=ZD?AC!

>5BCn! FICL=4! B35! GDFD3B?DA3! >DL3DXDJI?D[5! GB! 3AFZ=5! G5! JI=D5! AZ>5=[45! I[5J! J5>!

JK5bD3LSLBF>!86n87^!

$C>! 35! >A3?! @I>! F4?IZACD>4>! @I=! C5>! ZIJ?4=D5>! @=4>53?5>! GI3>! CI! @CI`B5! 5?! C5B=!

JA3>AFFI?DA3!CDFD?5=I!GA3J!CI!XA=FI?DA3!GHIJDG5>!Nn9n86^!1c5XX5?!GB!giCD?AC!@5=>D>?5!FlF5!

I@=\>! CI!JA3>AFFI?DA3!GB!JK5bD3LSLBF!5?! DC!@5=F5?!B35!GDFD3B?DA3!GB!3AFZ=5!G5!

!"#$%"&'&''()*+(",-)! GI3>! CI! @CI`B5! 5?! GI3>! CI! >ICD[5^! $C! D3KDZ5! CI! J=AD>>I3J5! G5!

!"#$%"&'&''()*+(",-)!5?!JA3?=DZB5!GA3J!Q!=4GBD=5!CI!@=4[IC53J5!G5>!C4>DA3>!JI=D5B>5>!!
6n;nNn9nPn87n86nfNnNfnNNnN9nNhnNPn97n98^!

*HIB?=5>! 4?BG5>! A3?! 4LIC5F53?! FD>! 53! 4[DG53J5! GHIB?=5>! >ABJK5>! ZIJ?4=D5335>!

@AB[I3?!l?=5!IXX5J?45>!@I=!C5!giCD?ACn!JAFF5!!"#$%"&'&''()*!&0#1-()!9n!/,'"&0,'122()!
9n97n98n! 5?! A'"1-&:G'$)* H1)'&)()! 9^! *5! @CB>n! GI3>! C5! JI>! G5! LD3LD[D?5n! A3! AZ>5=[5!

4LIC5F53?!B3!5XX5?!XI[A=IZC5!GB!giCD?AC!I[5J!B35!GDFD3B?DA3!G5!CHD3GDJ5!LD3LD[IC!JAF@I=4!

IBg!IB?=5>!JK5bD3LSLBF>!9^!

!

15>!JK5bD3LSLBF>!Q!ZI>5!G5!giCD?AC!A3?!FA3?=4!G5!F5DCC5B=>!=4>BC?I?>!@I=!=I@@A=?!Q!

J5Bg!JA3?53I3?!GB!>A=ZD?AC!GI3>! CI!@=4[53?DA3!G5! CI! XA=FI?DA3!G5!@CI`B5!5?!GI3>! CI!

GDFD3B?DA3!G5!CI!G4L=IGI?DA3!G5>!@ACi>IJJI=DG5>!@I=!C5>!ZIJ?4=D5>!88^!15!F4JI3D>F5!

GcIJ?DA3!GB!giCD?AC!5>?!JA33Bn!DC![I!=53?=5=!GI3>!C5!Ji?A@CI>F5!G5!CI!J5CCBC5!ZIJ?4=D5335!

L=uJ5!IB!>i>?\F5!GB!XA?A?=I3>X5=I>5SX=BJ?A>5n!DC![I!D3?5=X4=5=!I[5J!CI!LCiJACi>5!5?!@I=!

JA3>4`B53?!D3KDZ5=!CI!J=AD>>I3J5!ZIJ?4=D5335^!15!giCD?AC!f<!5>?!B3!F4?IZACD?5!GB!giCD?AC!

5?!>5FZC5!l?=5!I>>AJD4!Q!CcD3KDZD?DA3!GB!F4?IZACD>F5!G5>!ZIJ?4=D5>^!1I!ZIJ?4=D5!I!Z5>AD3!

GcB35!XA=?5!`BI3?D?4!Gc435=LD5!@AB=!IZ>A=Z5=!C5!giCD?ACn!FID>!5CC5!35!@I=[D53?!@I>!Q!C5!

F4?IZACD>5=!9n88^!

(A3!F4JI3D>F5!GcIJ?DA3!JA3>D>?5!4LIC5F53?!Q!J=45=!B3!53[D=A335F53?!G4XI[A=IZC5!

@AB=!CI!J=AD>>I3J5!ZIJ?4=D5335!53!=4GBD>I3?!CI!JI@IJD?4!Q!IGK4=5=!IBg!?D>>B>!A=IBg!53!



! $'!

IXX5J?I3?!C5>!LCBJI35>!>ACBZC5>!`BD!>A3?!DF@CD`B4>!GI3>!J5!@=AJ5>>B>^!05??5!@=A@=D4?4!

=4GBD?!CI!XA=FI?DA3!G5!CI!@CI`B5!G53?ID=5!Nn9^!

1I! JA3>AFFI?DA3! G5! JK5bD3LSLBF! >I3>! >BJ=5! yJA3?53I3?! @=4X4=53?D5CC5F53?! GB!

giCD?ACa! I@=\>! B3! =5@I>! AB! B35! JACCI?DA3! JI=DAL\35! JA3>?D?B5=ID?! B3! ZA3! FAi53! G5!

@=4[53?DA3!G5!CI!FICIGD5!JI=D5B>5!53!JI>!GHDF@A>>DZDCD?4!G5!Z=A>>IL5!FI3B5C!PnNh^!

!

!

"3! IB?=5! >BJ=5n! CH4=i?K=D?AC! @A>>\G5! B3! @AB[AD=! >BJ=I3?! D3X4=D5B=! IB! >BJ=5n! FID>! DC!

JA3?D53?! FAD3>! G5! JICA=D5>! `B5! C5! >BJ=5! G5! ?IZC5^! $C! 3c5>?! @I>! F4?IZACD>4! @I=! C5>!

ZIJ?4=D5>!5?!@A>>\G5!CI!@=A@=D4?4!GHD3KDZ5=!CI!J=AD>>I3J5!ZIJ?4=D5335!G5!(?=5@?AJAJJB>!

TB?I3>! 5?! <A=@Ki=AFA3I>! .D3LD[ICD>! 8;^! (I! @=4>53J5! GI3>! CI! JAF@A>D?DA3! GHB3!

JK5bD3LSLBF! @5=F5??=ID?! CHD3KDZD?DA3! G5! CI! XA=FI?DA3! G5! CI! @CI`B5! G53?ID=5! 5?! B35!

GDFD3B?DA3!G5!CHI@@I=D?DA3!G5>!JI=D5>^!$C!3cIB=ID?!@I>!GcD3XCB53J5!>B=!CI!LCiJ4FD5!GA3J!DC!

>5=ID?!B3!ZA3!@=AGBD?!G5!>BZ>?D?B?DA3!IB!>BJ=5!@AB=!C5>!@I?D53?>!GDIZ4?D`B5>!8;^!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! $(!

6a! /F,0)$-'$*8$*)('#$*@*(-*,7,-",=$*8,-)*'$#",1-$)*%,"<&2&=1$)!

!

15>!JK5bD3LSLBF>!JA3?53I3?!G5>!@=AGBD?>!G5!>BZ>?D?B?DA3!GB!>BJ=5!@5B[53?!@=4>53?5=!

B3!=45C!I[I3?IL5!@AB=!G5>!@5=>A335>!I??5D3?5>!G5!@I?KACALD5>!JAFF5!C5!GDIZ\?5!AB!

CHAZ4>D?4^!

!

1I!LCiJ4FD5!35!>5=I!@I>!IXX5J?45!CA=>!G5!CI!FI>?DJI?DA3!GB!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!

J5!`BD![I!@5=F5??=5!IB!@I?D53?!GDIZ4?D`B5!G5!C5!JA3>AFF5=!=4LBCD\=5F53?n!Q!3HDF@A=?5!

`B5C!FAF53?!G5!CI!kAB=345n!>I3>!>5!@A>5=!G5!̀ B5>?DA3!>B=!C5>!JA3>4`B53J5>!53!?5=F5>!

GH4`BDCDZ=5!G5!CI!LCiJ4FD5^!

!

*5! 3A>! kAB=>n! CHAZ4>D?4! 5>?! B3! DF@A=?I3?! @=AZC\F5! G5! >I3?4! @BZCD`B5! Q! CH4JK5CC5!

FA3GDIC5!5?!5>?!GD=5J?5F53?!CD45!IBg!JKI3L5F53?>!G5>!KIZD?BG5>!ICDF53?ID=5>n!ID3>D!

`BHQ! G5>! XIJ?5B=>! JAF@A=?5F53?IBg^! 15>! =4@5=JB>>DA3>! >B=! C5! @CI3! G5! CI! >I3?4!

L434=IC5! 5?! JI=GDAS[I>JBCID=5! >A3?! 3AFZ=5B>5>^! *5>! =4LDF5>! Ki@AJICA=D`B5>! AB!

@IB[=5>!53!>BJ=5!@5B[53?!l?=5!>BD[D>!@I=!C5>!k5B35>!@I?D53?>!@AB=!C5>!IDG5=!Q!@5=G=5!

GB!@ADG>!5?!=5?=AB[5=!B35!KiLD\35!G5![D5!>ID35^!1HIZ>53J5!G5!>BJ=5!GI3>!J5>!JK5bD3LS

LBF>![I!@5=F5??=5!G5!CDFD?5=!CHI@@A=?!JICA=D`B5!@AB=!B3!@=AGBD?!`BD!@A>>\G5!B3!@AB[AD=!

IB>>D! >BJ=I3?! `BHB3! IB?=5! JK5bD3LSLBF!JA3?53I3?! GB! >BJ=5^! $C>! @AB==A3?! GA3J! l?=5!

JA3>AFF4>!>I3>!=D>`B5!@I=!C5>!@I?D53?>!@=4>53?I3?!B35!AZ4>D?4!D3XI3?DC5!AB!Q!=D>`B5!

`BD!GAD[53?!CDFD?5=!C5B=>!I@@A=?>!53!>BJ=5!96^!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! $)!

E>!D#!20/(0))#*+0/!'&(!29&:+/;<;1)(!(#/(!(12-&!'#/(!%#!I+&!'&!*01(!%&(!Z01-(!

!

!

34* I-"6#J")*8$)*'<$E1-=B=(:)*),-)*)('#$*

*

15B=! JA3>AFFI?DA3! @=4>53?5! @CB>D5B=>! I[I3?IL5>! G4J=D?! @=4J4G5FF53?! JAFF5!

@=AGBD?! G5! JA3>AFFI?DA3! JAB=I3?5n! FID>! DC>! @5B[53?! 4LIC5F53?! l?=5! [5J?5B=! G5!

GDXX4=53?>!@=D3JD@5>!IJ?DX>!GHD3?4=l?!?K4=I@5B?D`B5^!

!

*I3>!C5B=!B?DCD>I?DA3!JAFF5!@=AGBD?!?K4=I@5B?D`B5n!DC>!@5=F5??53?!B3!JA3?IJ?!@=ACA3L4!

53?=5! C5!@=D3JD@5!IJ?DX!5?! C5>!G53?>!AB! CI!FB`B5B>5!ZBJJIC5!>5CA3! CHIJ?DA3!>ABKID?45!

I[5J!B3!5XXA=?!FD3DFIC!GB!@I?D53?!9;^!!

15B=! IJ?DA3! 5>?! CAJIC5! 5?! =I@DG5n! C5! @=D3JD@5! IJ?DX! 5>?! XIJDC5F53?! IZ>A=Z4! @I=! CI!

FB`B5B>5!ZBJJIC5!@5=F5??I3?!B3!@I>>IL5!=I@DG5!GI3>!CI!JD=JBCI?DA3!>I3LBD35!5?!J5!

`BD!3c5>?!@I>!IZ>A=Z4!IB!3D[5IB!G5! CI!JI[D?4!ZBJJIC5!>5=I!IZ>A=Z4!IB!3D[5IB!G5! CI!

FB`B5B>5!LI>?=ASD3?5>?D3IC5!_^!$C>!35!>A3?!@I>!D==D?I3?>!@AB=!CI!FB`B5B>5!LI>?=D`B5n!DC>!

@5B[53?!l?=5!@=D>!GD>J=\?5F53?!5?!>I3>!5IB^!*5!@CB>n!DC>!@5=F5??53?!B35!XIJDCD?4!G5!@=D>5!

JK5t! C5>!53XI3?>!`BD! A3?!G5>!GDXXDJBC?4>!Q!@=53G=5!G5>!JAF@=DF4>! y@I>!G5!@=D>5!G5!

JAF@=DF4>!I[I3?!N!I3>a!5?!>A3?!FD5Bg!IJJ5@?4>!@I=!C5>!k5B35>!@I?D53?>^!$C>!@5B[53?!

IB>>D!l?=5!B35!IC?5=3I?D[5!@AB=!C5>!@I?D53?>!`BD!A3?!@5B=!G5>!IDLBDCC5>!@I=!5g5F@C5n!B3!

JK5bD3LSLBF!Q! CHD3>BCD35!>5=ID?!B35!IC?5=3I?D[5!>I?D>XID>I3?5!IBg! D3k5J?DA3>!JK5t! C5>!

@I?D53?>!Q!GDIZ\?5!D3>BCD3ASG4@53GI3?!_n6_^!

!

$C>!@A>>\G53?!B35!ZA335!>?IZDCD?4!Q!CHID=^!$C>!@5B[53?!JICF5=!C5>!53[D5>!G5!3AB==D?B=5>!

5?!FID>!>A3?!Q!JA3>AFF5=!I[5J!FAG4=I?DA3!I@=\>!B35!IZCI?DA3!G5>!IFiLGIC5>!@I=!

5g5F@C5!9_^!!

!

!

!

!

!

!

!

!



! $*!

?4* 5#&026:,"1K($*8$*2F<,21"&)$*$"*1-"6#J"*8$)*'<$E1-=B=(:)*

!

Ia! L"1&2&=15>!5?!F4JI3D>F5>!

!

1cKICD?A>5!AB!FIB[ID>5!AG5B=!ZBJJIC5!@5B?!53?=Iq35=!B35!I3gD4?4!5?!B3!5FZI==I>n!I[5J!

G5>! =4@5=JB>>DA3>! =5CI?DA335CC5>! 5?! >AJDIC5>! 3A3! 34LCDL5IZC5>^! $C! 5>?! DF@A=?I3?! G5!

=4ICD>5=!B35!@=D>5!53!JKI=L5!FBC?DGD>JD@CD3ID=5!@AB=!C5!?=ID?5F53?!G5!CcKICD?A>5!@AB=!4[D?5=!

B35!5==5B=!G5!GDIL3A>?DJ!AB!B3!?=ID?5F53?!D3B?DC5!9f^!15>!JA3GD?DA3>!D3?=ISA=IC5>!>A3?!CI!

JIB>5! GH53[D=A3! h7! Q! hf{! G5>! JI>! GHKICD?A>5! 6fn9f! JAFF5! B35! KiLD\35! A=IC5!

D3>BXXD>I3?5!AB!G5>!FICIGD5>!@I=AGA3?IC5>!6f^!&3[D=A3!87{!G5>!KICD?A>5>!@=A[D53353?!

GHB3!@AD3?!G5!G4@I=?!IB?=5!`B5!CI!JI[D?4!ZBJJIC5n!JAFF5!GB!35tn!G5>!A=5DCC5>!AB!G5!CI!

LA=L5!5?!;!{!@=A[D53353?!G5>!IFiLGIC5>!G5!@I=!CI!XA=FI?DA3!G5!J=i@?5>!`BD!=5?D53353?!

G5>!=4>DGB>!ICDF53?ID=5>!9f^!

!

15>!JIB>5>!C5>!@CB>!@=AZIZC5>!G5!CHKICD?A>5!Q!@AD3?!G5!G4@I=?!A=IC!>A3?!CI!>?IL3I?DA3!G5!

CI!>ICD[5n!CI!G4L=IGI?DA3!G5>!=4>DGB>!ICDF53?ID=5>!@D4L4>n!CI!G5>`BIFI?DA3!4@D?K4CDIC5!

G5>!J5CCBC5>!GB!GA>!G5!CI!CI3LB5n!CHIJJBFBCI?DA3!G5!ZIJ?4=D5>!IB!3D[5IB!GB!GA>!G5!CI!

CI3LB5! AB! J5=?ID35>! @I?KACALD5>! JAFF5! CI! >i@KDCD>! AB! CI! ?BZ5=JBCA>5! 9f^! *HIB?=5>!

4?DACALD5>!CAJIC5>!A3?!4?4!FD>5>!53!4[DG53J5!JAFF5!CI!=4?53?DA3!GcICDF53?>!GI3>!G5>!

JI=D5>! @=AXA3G5>! AB! IB! 3D[5IB! D3?5=SG53?ID=5! GI3>! C5! JIG=5! G5! FIC@A>D?DA3>n! C5>!

FICIGD5>! @I=AGA3?IC5>n! B35! @BC@5! 34J=A>45! 5g@A>45n! C5>! @4=DSDF@CI3?D?5>n! C5>!

@4=DJA=A3I=D?5>n!C5>!IC[4ACD?5>n!C5>!BCJ4=I?DA3>n!C5>!IZJ\>!@I=AGA3?IBg!5?!C5>!LD3LD[D?5>!

K5=@4?D`B5>!6fn9f^!05!>A3?!G5>!@I?KACALD5>!`BD!@5B[53?!l?=5!Q!CcA=DLD35!G5!JACA3D>I?DA3!

G5!FDJ=ASA=LI3D>F5>!`BD![A3?!D3GBD=5!B35!XA=FI?DA3!G5!JAF@A>I3?>!FICAGA=I3?>!9f^!

15>!@=A?K\>5>!G53?ID=5>!@A=?45>!CI!3BD?n!@5B!35??Ai45>!AB!`BD!@=4>53?53?!G5>!>B=XIJ5>!

=BLB5B>5>!>A3?!IB>>D!Q!CHA=DLD35!GHKICD?A>5!6f^!

!

1cIZ>53J5! G5! >ICD[5! AB! CHKi@A>ICD[I?DA3! 5?! C5>! FICIGD5>! @I=AGA3?IC5>! yLD3LD[D?5! 5?!

@I=AGA3?D?5a!>A3?!JI=IJ?4=D>45>!@I=!B35!IBLF53?I?DA3!G5>!ZIJ?4=D5>!Q!.=IF!34LI?DX!

`BD! @=AGBD>53?! G5>! JAF@A>4>! >BCXB=4>! [ACI?DC5>! y%(0a! 6fn;6n9f^! *HIB?=5>! XIJ?5B=>!

>ICD[ID=5>! @5B[53?! D3XCB53J5=! C5! G4[5CA@@5F53?! G5>! FIB[ID>5>! AG5B=>! |!

CHIBLF53?I?DA3! GB! @2! >ICD[ID=5! GB5! Q! B35! @=D>5! ICDF53?ID=5! JA3?53I3?! G5>! IJDG5>!

IFD34>! AB! B3! I@@IB[=D>>5F53?! 53! AgiL\35! GI3>! CI! JI[D?4! ZBJJIC5! CA=>! G5! CI!

FI>?DJI?DA3!Q!CHA=DLD35!GHB35!>?DFBCI?DA3!GB!F4?IZACD>F5!G5>!ZIJ?4=D5>!Q!.=IF!34LI?DX!



! %+!

=5>@A3>IZC5>!G5!CcIBLF53?I?DA3!G5!CI!@=AGBJ?DA3!G5!%(0!6f^!

!

"35!JA==4CI?DA3!53?=5! CI!@=AXA3G5B=!G5>!@AJK5>!@I=AGA3?IC5>!5?! CI!`BI3?D?4!G5!%(0!

@=4>53?5! 53! ZABJK5! I! 4?4! FD>5! 53! 4[DG53J5^! 1I! LD3LD[D?5! BCJ4=AS34J=A?D`B5! @I=!

5g5F@C5! 5>?! JI=IJ?4=D>45! @I=! B35! DF@A=?I3?5! KICD?A>5! JIB>45! @I=! G5>! D3X5J?DA3>!

ZIJ?4=D5335>!A@@A=?B3D>?5>!>B=[53I3?!JK5t!G5>!D3GD[DGB>!`BD!>ABXX=53?!G5!>?=5>>n!G5!

FIC3B?=D?DA3n!GHB35!KiLD\35!ZBJJASG53?ID=5!D3>BXXD>I3?5n!`BD!JA3>AFF53?!GB!?IZIJ!AB!

`BD!@=4>53?53?!G5>!FICIGD5>!>i>?4FD`B5>!6f^!

!

15>! %(0! C5>! @CB>! DF@A=?I3?>! DF@CD`B4>! GI3>! CI! FIB[ID>5! KIC5D35! >A3?! C5! >BCXB=5!

GcKiG=AL\35! y26(an! C5! F5=JI@?I3! G5! F4?KiC5! y02;(2a! 5?! C5! >BCXB=5! G5! GDF4?KiC5!

y02;a6(!
6fn9f^!

05>!%(0!>A3?!@=D3JD@IC5F53?!@=AGBD?>!@I=!G5>!ZIJ?4=D5>!I3I4=AZD5>!Q!.=IF!34LI?DX^!

15>!IB?=5>!FAC4JBC5>!DF@CD`B45>!GI3>!J5!@=AJ5>>B>!G5!G4L=IGI?DA3!ZIJ?4=D5335!>A3?!

C5>! GDIFD35>! yD3GAC5! 5?! >JI?AC5a! AB! @ACiIFD35>! yJIGI[4=D35! 5?! @B?=5>JD35an!FID>! DC>!

>5FZC53?!kAB5=!B3!=EC5!FAD3>!DF@A=?I3?!GI3>!CHI@@I=D?DA3!G5!CI!FIB[ID>5!KIC5D35!6fn9f^!

1I! @CB@I=?! G5! J5>! 4C4F53?>! >A3?! @=AGBD?>! @I=! B3! @=AJ5>>B>! G5! G4L=IGI?DA3!

@=A?4ACi?D`B5! G5>! @5@?DG5>! 6f^! 15>! >BZ>?=I?>! C5>! @CB>! @=4GAFD3I3?>! GI3>! J5??5!

@=AGBJ?DA3! G5!%(0! >A3?! CI! Ji>?4D35n! CI! Ji>?D35! 5?! CI!F4?KDA3D35! 6f^! 15>! @=D3JD@IC5>!

ZIJ?4=D5>! DF@CD`B45>! GI3>! J5>! @=AJ5>>B>! F4?IZACD`B5>! >A3?! 5$%"&)"#$%"&'&''()*

A-,$#&01().* 5#$7&"$22,* I-"$#:$81,.* 5#$7&"$22,* 2&$)'<$11.* 5&#%<G#&:&-,)*M1-=17,21).*

N#$%&-$:,* O$-"1'&2,.* P()&0,'"$#1(:* Q('2$,"(:.* P()&0,'"$#1(:* 5$#1&8&-"1'(:.*

R(0,'"$#1(:*),%#&%<G"$*5?*5#$7&"$22,*+$2,-1-&=$-1',*?S^!

!

15!GA>!G5!CI!CI3LB5!5>?!C5!@CB>!L=A>!=4>5=[AD=!G5!ZIJ?4=D5>!6fn9f^!$C!5>?!D==4LBCD5=!5?!I!B35!

>B=XIJ5! GH53[D=A3! 6f! JF6n! JH5>?! B3! 53G=AD?! DG4IC! @AB=! CI! JACA3D>I?DA3! G5>! ZIJ?4=D5>!

A=IC5>^!+@=\>!CI!G5>`BIFI?DA3!G5>!J5CCBC5>!4@D?K4CDIC5>!AB!I@=\>!B3!=5@I>n!DC!@5B?!>5!

@=AGBD=5!B35!G4L=IGI?DA3!G5>! =4>DGB>!ICDF53?ID=5>!AB!G5>!J5CCBC5>!4@D?K4CDIC5>^!<I=!

JA3>4`B53?n!CI!>B=XIJ5!G5!CI!CI3LB5!>5FZC5!l?=5!B3!DF@A=?I3?!=4>5=[AD=!G5!ZIJ?4=D5>!

`BD!3H5>?!@I>!XIJDC5!Q!35??Ai5=^!!

!

05=?ID3>!ICDF53?>!@5B[53?!@=A[A`B5=!B35!FIB[ID>5!KIC5D35!JAFF5!CHIDCn!C5>!ADL3A3>n!

C5>! JA3GDF53?>n! C5>! JA=3DJKA3>n! C5>! =IGD>! 5?! J5=?ID35>! 4@DJ5>^! 15! ?IZIJ! 5?! CHICJAAC!

@=A[A`B53?!4LIC5F53?!B35!KICD?A>5! 9f^! 1HA=DLD35!G5! CI!FIB[ID>5!KIC5D35! ?i@D`B5!GB!



! %"!

FI?D3!5>?!B35!=4GBJ?DA3!G5!CI!@=AGBJ?DA3!G5!>ICD[5!@53GI3?!CI!3BD?n!IJJAF@IL345!GHB35!

IBLF53?I?DA3!G5>!ZIJ?4=D5>!I3I4=AZD5>!Q!CHA=DLD35!G5!CI!@B?=4XIJ?DA3^!05JD!JA==5>@A3G!

Q! B35! XA=F5! 3A3! @I?KACALD`B5! G5! CcKICD?A>5^! 15! @=AZC\F5! GD>@I=Iq?=I! G\>! `B5! G5>!

F5>B=5>!GcKiLD\35!ZBJJIC5!>5=A3?!@=D>5>!6f^!

!

!

Za! 15!?=ID?5F53?!G5!CHKICD?A>5!

!

15! ?=ID?5F53?! G5! CHKICD?A>5! @5B?! JA3>D>?5=! 53! CI! =4GBJ?DA3!F4JI3D`B5! G5>! >BZ>?=I?>!

ZIJ?4=D53>! D3?=ISA=IBg! 5?! G5>! FDJ=ASA=LI3D>F5>n! CI! =4GBJ?DA3! JKDFD`B5! G5>! FDJ=AS

A=LI3D>F5>!5?!C5!FI>`BIL5!G5!CI!FIB[ID>5!AG5B=!6f^!

!

1I! =4GBJ?DA3! F4JI3D`B5! JA3>D>?5! 53! B3! 35??AiIL5! I@@=AXA3GD! G5! CI! CI3LB5^! 15!

Z=A>>IL5M=IJCIL5!G5!CI!XIJ5!GA=>IC5!G5!CI!CI3LB5!=4GBD?!C5>!3B?=DF53?>!GD>@A3DZC5>!5?!

C5>!FDJ=ASA=LI3D>F5>!@=4>53?>n!J5CI!JA3?=DZB5!Q!=4GBD=5!C5>!>BZ>?=I?>!G5!CI!@B?=4XIJ?DA3!

ICDF53?ID=5! 5?! CI! JKI=L5! ZIJ?4=D5335! 6f^! 15! 35??AiIL5! @5B?! l?=5! 5XX5J?B4! I[5J! B35!

Z=A>>5!Q!G53?>!JCI>>D`B5n!FID>!B3! =IJC5B=!G5! CI3LB5!>@4JDXD`B5!5>?!JA3>5DCC4^!<AB=!

5F@lJK5=!C5>![AFD>>5F53?>n!DC!5>?!=5JAFFI3G4!G5!?D=5=!G5!CI!CI3LB5!CA=>!GB!Z=A>>IL5!
6f^!

!

"35!@=D>5!53!JKI=L5!@I=AGA3?IC5!GAD?!l?=5!5XX5J?B45!>D!CH4?DACALD5!G5!CHKICD?A>5!5>?!B35!

LD3LD[D?5!AB!B35!@I=AGA3?D?5^!*5>!G4?I=?=IL5!5?!JB=5?IL5>!=4ICD>4>!53!I>>AJDI?DA3!I[5J!

CHB?DCD>I?DA3!G5!ZID3!G5!ZABJK5!Q!CI!JKCA=K5gDGD35!>A3?!@=4JA3D>4>^!

1I!=4GBJ?DA3!JKDFD`B5!JA3>D>?5!53!B3!=D3YIL5!G5!CI!ZABJK5!Q!CHIDG5!G5!ZID3!G5!ZABJK5!

I@=\>!C5!Z=A>>IL5!G53?ID=5^!*DXX4=53?5>!FAC4JBC5>!@5B[53?!l?=5!B?DCD>45>!GI3>!C5!JIG=5!

G5!CI!@=D>5!53!JKI=L5!?K4=I@5B?D`B5!G5!CHKICD?A>5n!C5>!@=D3JD@IC5>![A3?!l?=5!G4?IDCC45>!JDS

G5>>AB>^!

!

1I!JKCA=K5gDGD35!y02Va!5>?!CI!FAC4JBC5!CI!@CB>!5XXDJIJ5!JA3?=5!CI!@CI`B5^!15!=D3YIL5!

I[5J!B35!>ACB?DA3!Q!7n6{!G5!JKCA=K5gDGD35!@5=F5?!B35!=4GBJ?DA3!G5!_;{!G5!%(0!>B=!

B35!kAB=345!6f^!

15>!KBDC5>!5>>53?D5CC5>!35!GA3353?!`BHB3!5XX5?!G5!JAB=?5!GB=45!5?!CH5XX5?!5>?!CDFD?4n!B35!

=4GBJ?DA3!G5!6f{!G5!%(0!GB=I3?!;!K5B=5>!I!4?4!AZ>5=[45!6f^!

15!JKCA=GDAgDG5!5>?!B3!@=AGBD?!AgiGI3?!`BD!@5=F5?!G5!=4GBD=5!CI!FIB[ID>5!KIC5D35!@I=!



! %#!

CcAgiGI?DA3!GB!>BCXB=5!GcKiG=AL\35! y26(an!GB!F5=JI@?I3!G5!F4?KiC5! y02;(2an!G5! CI!

Ji>?4D35! 5?! G5! CI! F4?KDA3D35^! "35! =4GBJ?DA3! G5! 6P{! G5! CcAG5B=! I@=\>! _! K! I! 4?4!

=I@@A=?45!6f^!

15! ?=DJCA>I3!5>?!5XXDJIJ5!JA3?=5! CI!FIkA=D?4!G5>!ZIJ?4=D5>!A=IC5>^!"35! =4GBJ?DA3!G5>!

%(0!G5!h_{!I@=\>!;!K5B=5>!I!4?4!FD>5!53!4[DG53J5!6f^!

!

-3!@5B?!ICA=>!@53>5=!`B5!G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!JA3?53I3?!G5>!JAF@A>4>!

JD?4>!@=4J4G5FF53?!@5=F5??=ID53?!4LIC5F53?!B35!GDFD3B?DA3!G5!CHKICD?A>5^!$C!I!4?4!FD>!

53!4[DG53J5!`B5!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!@5=F5??ID?!GHD3KDZ5=!

CI! FIB[ID>5! KIC5D35! D3GBD?5! @I=! CI! Ji>?4D35! 9N! 5?! `BHDC! >HA@\=5! B35! GDFD3B?DA3! G5>!

JAF@A>4>![ACI?DC5>!>BCXB=4>!Q!CHA=DLD35!G5!CHKICD?A>5n!CHAG5B=!ZBJJIC5!G5[D53?!J5CC5!GB!

@I=XBF! GB! JK5bD3LSLBF! 99^! <I=! IDCC5B=>n! DC! I! 4LIC5F53?! 4?4! @=AB[4! `B5! CI!

JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!@5=F5??=ID?!B3!35??AiIL5!G5! CI! CI3LB5!

5XXDJIJ5! 9f^! 15B=! JA3>AFFI?DA3! @AB==ID?! GA3J! l?=5! B35! >ACB?DA3! @AB=! JAF@C4?5=! C5!

?=ID?5F53?!G5!CHKICD?A>5!_n9fn9Nn99^!

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*



! %$!

T4* /$)*$;;$")*8$)*'<$E1-=B=(:)*),-)*)('#$*)(#*2$*'&:%&#"$:$-"*,21:$-",1#$*

!

1I!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!@5=F5??=ID?!G5!=4GBD=5!C5!>?=5>>!IDLB!5?!JK=A3D`B5n!

ID3>D! `B5! CHI3gD4?4n! GHIF4CDA=5=! CHKBF5B=! 5?! GHIBLF53?5=! CI! [DLDCI3J5! 5?! C5>!

@5=XA=FI3J5>! D3?5CC5J?B5CC5>! 6n_9n9hn9Pnh7nh8nh6nh;nh_^! "35! GDFD3B?DA3! G5! CI! >53>I?DA3! G5!

XI?DLB5!5?!G5!CH53GA=FD>>5F53?!I!4?4!4LIC5F53?!FD>5!53!4[DG53J5!6n_9n9Pnh8^!

!

TuJK5=!GB!JK5bD3LSLBF!>5=ID?!I>>AJD4!Q!B35!F5DCC5B=5!@=AGBJ?D[D?4!5?!Q!B35!GDFD3B?DA3!

G5>! @=AZC\F5>! JAL3D?DX>n! G5! CcD3I??53?DA3! 5?! G5! CI! XI?DLB5! h8^! 1I! JA3>AFFI?DA3! G5!

JK5bD3LSLBF!@5=F5??=ID?!B35!IBLF53?I?DA3!G5!CHI??53?DA3n!G5!CcIJ?D[D?4!IB!3D[5IB!G5>!

ID=5>! J4=4Z=IC5>! ?5F@A=IC5! 5?! X=A3?IC5n! ID3>D! `BcB35! IBLF53?I?DA3! G5! CHIJ?D[D?4! IB!

3D[5IB!G5>!=4LDA3>!FA?=DJ5>^!15>!=EC5>!GB!LAo?!GB!JK5bD3LSLBFn!FID>!4LIC5F53?!G5!

CHIJ?D[D?4! FI>?DJI?AD=5n! GI3>! CI! >?DFBCI?DA3! G5! J5>! ID=5>! J4=4Z=IC5>! @5B[53?! l?=5!

4[A`B4>!h8nh6^!-3!@A>>\G5=ID?!B35!F5DCC5B=5!F4FAD=5!d!XCI>K!e!CA=>!G5!C5B=!FI>?DJI?DA3!

5?!DC>!XI[A=D>5=ID53?!CI!@5=?5!G5!@ADG>!I[5J!97!JICA=D5>!G4@53>45>!@I=!K5B=5!JA3?=5!fh!

53!?5F@>!3A=FIC!6^!

!

<AB=! B3! @I?D53?! 53! >B=@ADG>! I[5J! FD>5! 53! @CIJ5! GHB3! =4LDF5! ICDF53?ID=5! IGI@?4n!

d!CcKIZD?BG5!A=IC5!e!G5!CI!3AB==D?B=5!@5B?!l?=5!=5F@CIJ45!@I=!B35!3AB[5CC5!KIZD?BG5!G5!

FI>?DJI?DA3n!J5CC5!GB!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!6^!!

"35!IBLF53?I?DA3!G5!CI!>I?D4?4!53!FI3L5I3?!B3!JK5bD3LSLBF!I@=\>!B3!=5@I>!I!4?4!

FD>5!53!4[DG53J5!hf^!15!=EC5!G5!CI!FI>?DJI?DA3!GI3>!C5!JA3?=EC5!G5!CI!@=D>5!ICDF53?ID=5!

5?!G5! CI!>I?D4?4!5>?!>AB[53?!34LCDL4!I[5J! Cc4[ACB?DA3!G5!3A?=5!ICDF53?I?DA3^!+[5J! C5>!

@=D>5>!G5!=5@I>!G5!@CB>!53!@CB>!=I@DG5>n! CI!JA3>AFFI?DA3!G5!3AB==D?B=5! D3GB>?=D5CC5!

=IXXD345n! ?=I3>XA=F45! 5?! G5! FAD3>! 53! FAD3>! GB=5! y3AB==D?B=5! @=4>53?5! GI3>! C5>!

d! XI>?XAAG! e! @I=! 5g5F@C5an! 3A>! FB>JC5>! FI>?DJI?AD=5>! >A3?! G5! FAD3>! 53! FAD3>!

>ACCDJD?4>^! 05>! KIZD?BG5>! 5?! CI! JAF@A>D?DA3! G5! J5>! ICDF53?>! D3GB>?=D5C>n! =IXXD34>n!

FAGDXD4>n!53=DJKD>!53!>BJ=5n!53!>5C!5?!53!L=ID>>5!F\353?!Q!B35!IBLF53?I?DA3!G5! CI!

@=4[IC53J5!G5!CHAZ4>D?4n!`BD!JA3>?D?B5!B3!@=AZC\F5!FIk5B=!G5!>I3?4!@BZCD`B5^!

!

1I! JA3>AFFI?DA3! G5! JK5bD3LSLBF! >I3>! >BJ=5! IZAB?D=ID?! Q! B35! GDFD3B?DA3! G5! CI!

>53>I?DA3!G5!XIDFn!GB!G4>D=!G5!FI3L5=!5?!GA3Jn!@I=!JA3>4`B53?!Q!B35!GDFD3B?DA3!G5!CI!

@=D>5!ICDF53?ID=5^!*5!@CB>!J5=?ID3>!LAo?>!GA3353?!FAD3>!53[D5!G5!>HICDF53?5=!JAFF5!

CI!F53?K5!@I=!5g5F@C5!hf^!



! %%!

!

1A=>!G5!CI!FI>?DJI?DA3!GHB3!JK5bD3LSLBFn!B3!G4JC53JK5F53?!G5!CI!?K5=FAL53\>5!I!

4?4!=I@@A=?4n!JAFF5!I@=\>!B3!=5@I>n!I[5J!B3!5XX5?!?AB?!G5!FlF5!C4L\=5F53?!FAD3>!

DF@A=?I3?!hN^!&3!5XX5?n!CI!>?DFBCI?DA3!G5!CI!JD=JBCI?DA3!>@CI3JK3D`B5!CD45!Q!CHIJ?D[D?4!GB!

>i>?\F5!GDL5>?DX!GB5!Q!CI!FI>?DJI?DA3!y>53>DZDCD?4!A=IC5a!@5=F5??=ID?!C5!G4JC53JK5F53?!

G5!CI!?K5=FAL53\>5!5?!GA3J!G5!CI!JA3>AFFI?DA3!G5>!L=ID>>5>!hN^!

!

15>! JK5bD3LSLBF>! >I3>! >BJ=5! @5B[53?! 4LIC5F53?! l?=5! B?DCD>4>! CA=>! GB! >5[=IL5!

?IZILD`B5! @AB=! =5F@CIJ5=! C5! d! =D?B5C! e! G5! CI! JDLI=5??5! GI3>! CI! ZABJK5! _^! 15B=!

JA3>AFFI?DA3!@5B?!l?=5!I>>AJD45!Q!B3!FAF53?!G5!@CID>D=n!B3!=D?B5C!IB!`BA?DGD53^!!

!

1HI>@5J?! @>iJKACALD`B5! >B=! CcDF@=5>>DA3! G5! @=A@=5?4! G5>! G53?>! @5B?! F5??=5! 53!

JA3XDI3J5!>D!B3!Z=A>>IL5!G53?ID=5!3H5>?!@I>!@A>>DZC5^!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! %&!

>4* /$)*$;;$")*8$)*'<$E1-=B=(:)*),-)*)('#$*)(#*'$#",1-$)*%,"<&2&=1$)*

!

#AB>! I[A3>! @=4J4G5FF53?! [B! `B5! CI! JA3>AFFI?DA3! G5! JK5bD3LSLBF! >I3>! >BJ=5!

@I=?DJD@5=ID?!Q!CI!@=4[53?DA3!G5!CI!FICIGD5!JI=D5B>5n!G5>!G4FD34=ICD>I?DA3>!G5!CH4FIDC!5?!

G5>!4=A>DA3>! ;n9nf7nffnf9^!15>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!@AB==ID53?!4LIC5F53?! =4GBD=5!

C5>! Gi>JK=AFD5>! 5g?=D3>\`B5>! 53! GDFD3BI3?! CI! ?uJK5! @=4>53?5! AB! 53! D3KDZI3?! CI!

XA=FI?DA3! G5! CI! ?uJK5^! 1HIkAB?! GcIL53?>! IJ?DX>! JAFF5! C5>! @KA>@KI?5>! @5B?! 53!

IBLF53?5=!C5B=!5XXDJIJD?4^!

1HIJJ4C4=I?DA3!GB!35??AiIL5!G5!CI!JI[D?4!ZBJJIC5!5?!G5>!XIJ?5B=>!5g?=D3>\`B5>!@AB[I3?!

l?=5!Q! CHA=DLD35!G5!Gi>JK=AFD5>! yJAFF5! C5! ?K4n! C5! JIX4!5?! C5! [D3an!@I=! CI! >?DFBCI?DA3!

>ICD[ID=5!GB5!Q!CI!@=D>5!GB!JK5bD3LSLBF!@5B?!@I=?DJD@5=!Q!CI!@=4[53?DA3!G5!CI!XA=FI?DA3!

G5! Gi>JK=AFD5>! 5g?=D3>\`B5>! IB! JAB=>! GB! ?5F@>^! 05@53GI3?n! CI! =4GBJ?DA3! G5>!

Gi>JK=AFD5>!5>?!B35!GAC4I3J5!5>?K4?D`B5!5?!3HI!@I>!GcD3XCB53J5!GD=5J?5!IB!3D[5IB!G5!

CI! >I3?4! G5! CI! JI[D?4! ZBJJIC5n! Cc5XX5?! 5>?! XIDZC5! JAF@I=4! IBg! ?5JK3D`B5>!

GH4JCID=JD>>5F53?!IJ?B5CC5>n!FID>!CI!=4GBJ?DA3!AZ>5=[45!5>?!?AB?!G5!FlF5!>DL3DXDJI?D[5!
;^!

$C!I!4?4!@=AB[4!`B5!C5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!@AB[ID53?!JA3?=DZB5=!Q!GDFD3B5=!C5>!

>53>DZDCD?4>!CA=>!GHB3!4JCID=JD>>5F53?!>B=!G53?>![D?IC5>n!FID>!C5!F4JI3D>F5!3c5>?!@I>!

53JA=5!4CBJDG4!;^!

!

"35!4?BG5!I!FD>!53!4[DG53J5!`B5!C5>!JK5bD3LSLBF>!IB!giCD?AC!IB=ID53?!CI!XIJBC?4!G5!

@=4[53D=!CcI@@I=D?DA3!GcA?D?5!FAi5335!IDLB�!JK5t!C5>!53XI3?>!6^!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! %'!

!

!

!

!

!

!

!

"-0+(+,)&!4#-*+&!5!%&(!'+(40(+*+8(!

0-*90'0/*+71&(!&*!%C9J;+,/&!$1220<'&/*#+-&!!
!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! %(!

=>! 3-G(&/*#*+0/!'&(!'+(40(+*+8(!0-*90'0/*+71&(!8+H&(!

!

!

15>!GD>@A>D?DX>!A=?KAGA3?D`B5>!XDg5>!>A3?!G5>!>i>?\F5>!JACC4>!AB!>J5CC4>!>B=!C5>!XIJ5>!

[5>?DZBCID=5>!AB!CD3LBIC5>!G5>!G53?>!GB!@I?D53?^!

*5>!Z=IJr5?>!>A3?!@A>D?DA334>!@=4JD>4F53?!>B=!C5>!G53?>^!$C>!=5YAD[53?!B3!I=J!@=4XA=F4!

FID3?53B!@I=!G5>!CDLI?B=5>!h9^!

!

!

!

?+;1-&![!U!%B5!D3?=ISA=IC5!GHB3!GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5!FBC?DSI??IJK5>^!!

*=!RIL35=n!/IJBC?4!G5!JKD=B=LD5!G53?ID=5!G5!(?=I>ZAB=L!

!

1cI>>5FZCIL5! JACC4! 53! A=?KAGA3?D5! 5>?! JA3>?D?B4! G5! ?=AD>! JAF@A>I3?>! U! C5! >BZ>?=I?!

y4FIDCn! JAF@A>D?5n! J4=IFD`B5n! IFICLIF5n! F4?IBg! @=4JD5Bg! AB! 3A3an! CI! JACC5! 5?! C5!

Z=IJr5?^!

!

15>!FAi53>!G5!JACCIL5!>5!>A3?!CI=L5F53?!G4[5CA@@4>!J5>![D3L?!G5=3D\=5>!I3345>^!*5!

3AB[5CC5>!>ACB?DA3>!A3?!4?4!@=A@A>45>!I[5J!CcI@@I=D?DA3!G5>!3AB[5CC5>!L434=I?DA3>!G5!

>i>?\F5>!IGK4>DX>^!

+J?B5CC5F53?n!GDXX4=53?>!?i@5>!G5!JACC5!5gD>?53?!I[5J!JKIJB3!G5>!@=A?AJAC5>!G4XD3D>!U!

S! 0ACC5>!?=IGD?DA335CC5>!KiG=A@KAZ5>!

S! 0ACC5>!KiG=A@KDC5>!

S! 0ACC5>!IB?ASFA=GI3YI3?5>!

S! %5==5SDA3AF\=5>!FAGDXD4>!@I=!IGGD?DA3!G5!=4>D35!

!

15>!J=D?\=5>!G5!=4B>>D?5!GHB3!I>>5FZCIL5!JACC4!>A3?!B3!4FIDC!@=A@=5n!@=4@I=4!5?!B35!

IZ>53J5!?A?IC5!GcKBFDGD?4^!

)AB?!GcIZA=G!CI!>B=XIJ5!G5!CH4FIDC!GAD?!l?=5!@=4@I=45!@I=!B3!35??AiIL5!yQ!CcIDG5!GHB35!

Z=A>>5??5n!G5!@D5==5!@A3J5!AB!G5!@u?5!Q!G4?I=?=5=a!5?!B3!?=ID?5F53?!G5!>B=XIJ5!GAD?!l?=5!



! %)!

5XX5J?B4^!15!?=ID?5F53?!G5!>B=XIJ5!G4@53G!G5!CI!JACC5!B?DCD>45n!C5>!JACC5>!?=IGD?DA335CC5>!

5?!KiG=A@KDC5>!34J5>>D?53?!B3!FA=GI3YIL5!@=4ICIZC5!Q!CcIJDG5!@KA>@KA=D`B5!Q!;fS;9{!

@53GI3?!;7!>5JA3G5>^!05!35??AiIL5!5?!FA=GI3YIL5![A3?!@5=F5??=5!G5!>B@@=DF5=!C5!

ZDAXDCF!A=LI3D`B5!Q!CI!>B=XIJ5!G5!CH4FIDC!5?!G5!J=45=!B3!=5CD5X!XI[A=IZC5!Q!CHI3J=IL5!G5!

CI!JACC5!53!J=4I3?!G5>!@A=A>D?4>!GI3>!CH4FIDC!hh^!$C>!@5=F5??53?!4LIC5F53?!B3!4?IC5F53?!

G5!CI!JACC5!@CB>!DF@A=?I3?!>B=!CI!>B=XIJ5!IF4CID=5^!05!@K43AF\35!I!4?4!@=AB[4!L=uJ5!

Q!CI!F4?KAG5!G5!CHI3LC5!G5!JA3?IJ?!yI3LC5!Q!CHD3?5=XIJ5!GHB35!LAB??5!G5!CD`BDG5!5?!GHB35!

>B=XIJ5!>ACDG5a!`BD!@5=F5?!GH4[ICB5=!CHI@?D?BG5!GHB3!CD`BDG5!Q!>H4?IC5=!@CB>!AB!FAD3>!>B=!

B35!>B=XIJ5!hP^!

"3!=D3YIL5!>ADL35Bg!GAD?!l?=5!5XX5J?B4n!C5!?5F@>!G5!=D3YIL5!G5!FD3DFBF!f!>5JA3G5>!

@I=!G53?!>HI[4=5=ID?!>BXXD>I3?!53!A=?KAGA3?D5!hh^!"3!?5F@>!G5!>4JKIL5!5>?!34J5>>ID=5!

kB>`BcQ!AZ?53D=!B3!4FIDC!JABC5B=!ZCI3J!J=Ii5Bg!5?!J5CI!@I=?DJBCD\=5F53?!GI3>! C5!JI>!

GHB?DCD>I?DA3!G5!=4>D35>!JA3>?D?B45>!5>>53?D5CC5F53?!G5!FA3AF\=5>!KiG=A@KAZ5>^!

1HIGK4>DX!GAD?!@434?=5=!GI3>!C5>!tA35>!G5!G4FD34=ICD>I?DA3>!J=44>!@I=!C5!FA=GI3YIL5^!

<AB=!XD3D=!B35!@ACiF4=D>I?DA3!JKDFD`B5!AB!@KA?AJKDFD`B5!GB!FI?4=DIB!G5!JACCIL5!GAD?!

l?=5!=4ICD>45^!

*I3>! C5! JI>! GcB35! JA3?IFD3I?DA3! >ICD[ID=5! B3! =5FA=GI3YIL5! G5! f! >5JA3G5>! >5=ID?!

34J5>>ID=5!hh^!

v!@=A@A>!G5>!JACC5>!KiG=A@KDC5>n!@I=!=I@@A=?!IBg!JACC5>!?=IGD?DA335CC5>!>5BC! CHIGK4>DX!

5>?! GDXX4=53?^! 0H5>?! B3! IGK4>DX! KiG=A@KDC5! JAF@A>4! G5! =4>D35! KiG=A@KAZ5n! G5!

FA3AF\=5>!KiG=A@KDC5>!`BD!IF4CDA=53?!C5!FABDCCIL5!5?!CcD3XDC?=I?DA3!G5!CI!=4>D35!>B=!B35!

>B=XIJ5!KBFDG5n!5?!GcB3!>AC[I3?!yIJ4?A35!AB!ICJAACa!`BD!@5=F5?!G5!XID=5!XBD=!CcKBFDGD?4!

G5! CI!>B=XIJ5!IF4CID=5^!15!@=A?AJAC5!G5!JACCIL5!5>?!@I=!IDCC5B=>!>DFDCID=5!IBg!JACC5>!

?=IGD?DA335CC5>!hh^!

!

15>!JACC5>!IB?ASFA=GI3YI3?5>!AB!@CB?E?!IGK4>DX>!IB?ASFA=GI3YI3?>!yCI!JACC5!=5>?5!CI!

FlF5!`B5!GI3>!C5>!IB?=5>!>i>?\F5>a!35!34J5>>D?53?!@I>!G5!FA=GI3YIL5!FID>!kB>?5!

B3!>DF@C5!35??AiIL5!G5!CI!>B=XIJ5!IB!@=4ICIZC5^!1cI[I3?IL5!G5!J5>!@=AGBD?>!5>?!B35!

I??I`B5! FAD3>! IL=5>>D[5! @AB=! CH4FIDC! `BcB3! FA=GI3YIL5! Q! CHIJDG5! @KA>@KA=D`B5n!

CcIZ>53J5!G5!=D3YIL5!@5=F5?!Gc4CDFD35=!C5!JA3?=EC5!G5!CcKBFDGD?4!I[I3?!CI!FD>5!53!@CIJ5!

G5! CcIGK4>DX^! *A3J! B35! I@@CDJI?DA3! GB! @=AGBD?! I@=\>! 35??AiIL5! G5! CI! >B=XIJ5! 5>?!

=4ICD>45n!B3!?5F@>!GcIJ?DA3!G5!8f!>5JA3G5>!>I3>!Z=A>>IL5!3D!=D3YIL5!5>?!JA3>5DCC4^!

<BD>!B3!C4L5=!>4JKIL5!G5!CI!>B=XIJ5!@AB=!4[I@A=5=!C5!>AC[I3?!5>?!@=4JA3D>4n!CI!JACC5!

@5B?!53>BD?5!l?=5!FD>5!53!@CIJ5!hh^!



! %*!

!

&3!J5!`BD!JA3J5=35!C5>!JDF53?>![5==5SDA3AF\=5>!FAGDXD4>!@I=!IGGD?DA3!G5!=4>D35!AB!

0%$T+'n! C5B=! B?DCD>I?DA3! 34J5>>D?5! 4LIC5F53?! B3! 35??AiIL5! G5! CI! >B=XIJ5! IF4CID=5!

JAFF5!G4J=D?!@=4J4G5FF53?n!B3!FA=GI3YIL5!Q!CHIJDG5!@ACiIJ=iCD`B5n!@BD>!B3!=D3YIL5!

5?! B3! >4JKIL5^! 1HI@@CDJI?DA3! GB! 0%$T+'! @5B?! >5! XID=5! GD=5J?5F53?! >B=! CI! >B=XIJ5!

>4JK45!>I3>!I@@CDJI?DA3!GHIGK4>DX!hP^!

(5CA3!C5!?i@5!G5!@=AGBD?!B?DCD>4n!J5=?ID3>!>A3?!@KA?A@ACiF\=D>IZC5>!ICA=>!`B5!GHIB?=5>!

>A3?!JK4FA@ACiF\=D>IZC5>^!

!

15!JKADg!G5!CI!JACC5![I!G4@53G=5!G5!CI!>D?BI?DA3!JCD3D`B5n!C5!?IZC5IB!JDSG5>>AB>!!

yJX!)IZ^!$a!=4>BF5!C5>!D3GDJI?DA3>!JCD3D`B5>!hh^!

!

!

! X&2*&1-! ! ! !

*A-"6#1$(#* *
5#6:&2,1#$)*

*

* +&2,1#$)*

U,-1-$)*

1-'2()$)*+,9122,1#$* +,-810(2$*

B0%%&(!

20)40(+*&(!

!

!

!

0ACC5>!

?=IGD?DA335CC5>!

!

0K4FA@ACiF5=D>IZC5>!!!!!!!!

d!0A3?IJ?!e!

�MS! �MS! �MS! S! S!

S! S! SS! SS! SS!

<KA?A@ACiF4=D>IZC5>! �MS! �MS! �! S! S!

2iG=A@KDC5>! �MS! �MS! ��! ���! �!

+B?ASFA=GI3YI3?5>! ��! ��! �MS! �MS! ��!

!

B\.O=]!

!

!

+JDG5!@ACiIJ=iCD`B5!@=4ICIZC5! ���! ���! �MS! �MS! �!

+JDG5!@KA>@KA=D`B5!@=4ICIZC5! �MS! �MS! ���! ��! �!

='9G(+8!#1*0)0-'#/^#/*!#I&2!B\.O=]! �! �! ��! ��! ���!

!

"#$%&#1!.!U!)IZC5IB!G5!>i3?K\>5!G4J=D[I3?!C5!JKADg!GB!?i@5!G5!JACC5!53!XA3J?DA3!G5!CI!

>D?BI?DA3!JCD3D`B5!hh^



! &+!

A>! D&(!20/(G71&/2&(!'&(!'+(40(+*+8(!0-*90'0/*+71&(!(1-! %#!(49,-&!$1220<

'&/*#+-&!!

!

!

34* /$)*'&-)6K($-'$)*2&#)*8(*"#,1"$:$-"*&#"<&8&-"1K($*

!

1I!@A>5!GcB3!GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5!XDg5!@AB==ID?!53?=Iq35=!IB!G4ZB?!GB!?=ID?5F53?!B35!

GDFD3B?DA3!G5!CI!`BICD?4!G5![D5!GB!@I?D53?!>B=!J5=?ID3>!I>@5J?>n!J5!`BD!@5B?!=53G=5!C5>!

IGAC5>J53?>! =4?DJ53?>! Q! 53?=5@=53G=5! C5! ?=ID?5F53?! P7nP8^! -3! 3A?5! B35! GDFD3B?DA3!

5>?K4?D`B5!53?=Iq3I3?! JK5t!J5=?ID3>!G5>!GDXXDJBC?4>!Q! >AB=D=5!5?! @I=! JA3>4`B53?!B35!

I??5D3?5!@>iJKACALD`B5^!"3!D3JA3XA=?!>AJDIC!5?!@Ki>D`B5!5>?!G4J=D?!3A?IFF53?!JK5t!C5>!

IGAC5>J53?>!@I=?DJBCD\=5F53?!I??53?DX>!Q! C5B=!I@@I=53J5!GB=I3?!J5??5!@4=DAG5!G5! C5B=!

[D5! P7nP8nP6nP;^! 1I! JA3XDI3J5! 53! >AD! G5>! @I?D53?>! @AB==ID?! GA3J! l?=5! IXX5J?45! @I=! C5>!

?=ABZC5>!G5!CI!@KA3I?DA3!yJK5t!6Nnh{!G5>!@I?D53?>a!P6!5?!@I=!CI![D>DZDCD?4!GB!GD>@A>D?DX!

CA=>!GHB35!D3?5=IJ?DA3!>AJDIC5n!B3!FAF53?!A�!CHI??53?DA3!G5!CHD3?5=CAJB?5B=!>5!JA3J53?=5!

>B=!C5![D>IL5n!C5>!i5Bgn!C5!35t!5?!CI!ZABJK5^!

*5>!JKI3L5F53?>!G5!JAF@A=?5F53?>!A3?!4?4!AZ>5=[4>!>BD?5!Q!CI!FD>5!53!@CIJ5!GHB3!

GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5^!15>!@I?D53?>!IB=ID53?!?53GI3J5!Q!>AB=D=5!FAD3>!y;6n;{a!5?!Q!

4[D?5=! C5!GDICALB5!GD=5J?! y87nh{a! P6^! 1HD3JA3XA=?!@Ki>D`B5! =5>>53?D!5>?!G4J=D?!@I=!G5>!

>53>I?DA3>!?IJ?DC5>!G4>IL=4IZC5>!U!B3!4?D=5F53?!G5>!?D>>B>!FAB>n!B35!@=5>>DA3!>B=!C5>!

FB`B5B>5>n! B3! G4@CIJ5F53?! G5! CI! CI3LB5! 5?! G5>! GABC5B=>! G53?ID=5>! P6^!

1HKi@5=>ICD[I?DA3!IB=ID?!4?4!=5>>53?D5!JAFF5!B35!Ll35!@I=!67n_{!G5>!@I?D53?>!P6^!

!

15!@A=?!G5!GD>@A>D?DX>!A=?KAGA3?D`B5>!XDg5>![I!IBLF53?5=!CI!̀ BI3?D?4!G5!@CI`B5!@=4>53?5!

>B=!CI!>B=XIJ5!G53?ID=5n!J5>!G5=3D5=>!JA3>?D?B53?!G5>!XIJ?5B=>!G5!=4?53?DA3!G5!@CI`B5!

=53G53?!C5>!?5JK3D`B5>!GHKiLD\35!@CB>!XI>?DGD5B>5>!P_nPfnPNnP9nPh^!

!

1cIBLF53?I?DA3!G5!CI!̀ BI3?D?4!G5!@CI`B5!5?!CI!@A>D?DA3!G5>!Z=IJr5?>!̀ BD!>A3?!Q!@=AgDFD?4!

GB!>BCJB>!LD3LD[ICn!53?=Iq353?!B35!D3XCIFFI?DA3!LD3LD[IC5n!ID3>D!`B5!G5>!>IDL35F53?>!

LD3LD[IBg!@CB>!DF@A=?I3?>!P7nP_nPfnPPn877^!"35!IBLF53?I?DA3!G5!CI!@A@BCI?DA3!ZIJ?4=D5335!

IiI3?! B3! =EC5! GI3>! C5! G4[5CA@@5F53?! G5! CI! FICIGD5! @I=A3GA3?IC5! I! 4?4! FD>5! 53!

4[DG53J5n! J5>! ZIJ?4=D5>! >A3?! 5&#%<G#&:&-,)* =1-=17,21).* 5#$7&"$22,* 1-"$#:$81,.*

V,'"$#&18$)* ;&#)G"<().* A'"1-&B0,'122()* ,'"1-&:G'$"$:'&:1",-).* P()&0,'"$#1(:*

-('2$,"(:*5?*N#$%&-$:,*8$-"1'&2,!P7^!



! &"!

05>!@I?D53?>!@=4>53?53?!GA3J!B3! =D>`B5!@CB>! DF@A=?I3?! G5!G4[5CA@@5=!B35!FICIGD5!

@I=AGA3?IC5!JAFF5!CI!LD3LD[D?5n!J5CI!@I=!=I@@A=?!Q!G5>!@I?D53?>!3A3!A=?KAGA3?D`B5>!P_^!

1I!>?IL3I?DA3!G5>!JA=@>!>BJ=4>![I!XI[A=D>5=!CI!@=ACDX4=I?DA3!G5>!ZIJ?4=D5>!JI=DAL\35>^!
PN! 1I! J=AD>>I3J5! G5>! @A@BCI?DA3>! ZIJ?4=D5335>! 5?! @I=?DJBCD\=5F53?! J5CC5>! G5!

(?=5@?AJAJJB>!TB?I3>n! 1IJ?AZIJDCCB>! 5?! (?=5@?AJAJJB>! (I3LBD3D>! A3?! 4?4!FD>5>! 53!

4[DG53J5!IB?AB=!G5>!Z=IJr5?>!5?!G5>!ZILB5>!P_nPNnPPn877n878^!15!=D>`B5!JI=D5Bg!D3GD[DGB5C!

>5!?=AB[5!@I=!JA3>4`B53?!IBLF53?4!GI3>!J5??5!@A@BCI?DA3!G5!@I?D53?>!PN^!

1cD3XCIFFI?DA3!LD3LD[IC5!5?!C5!KIB?!?IBg!G5!ZIJ?4=D5>![A3?!@I=!CI!>BD?5!?K4A=D`B5F53?!

GD>@I=Iq?=5n!CI!>?IZDCD>I?DA3!>5!XID?!IB!ZAB?!G5!;!Q!N!FAD>!I@=\>!CI!G4@A>5!G5!CHI@@I=5DC!

GI3>! CI!F5>B=5!A�! CcKiLD\35!ZBJJASG53?ID=5! G53?ID=5! 5>?! JA==5J?5! P7nPh^!05@53GI3?n!

I[I3?!G5!F5??=5!53!@CIJ5!B3!GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5!XDg5!C5!@I=AGA3?5!GAD?!l?=5!>?IZC5n!

C5! JI>! 4JK4I3?n! C5! =D>`B5! GcI??5D3?5! @I=AGA3?IC5! >4[\=5! >5=I! @CB>! 4C5[4n! @CB>!

@I=?DJBCD\=5F53?!GI3>!C5>!ZDA?i@5>!@I=AGA3?IBg!XD3>!P_^!

!

!

!

!

!

!

!

!

?+;1-&(!_#!&*!_$!5!<=4>53?I?DA3!JCD3D`B5!G5!JI>!G5!LD3LD[D?5>!GI3>!C5>!>5J?5B=>!

I3?4=D5B=!5?!@A>?4=D5B=^!!

*=!RIL35=n!/IJBC?4!G5!JKD=B=LD5!G53?ID=5!G5!(?=I>ZAB=L!

!

!

"35! IC?4=I?DA3! XA3J?DA335CC5! 5>?! AZ>5=[45! @I=! C5>! ?=ABZC5>! G5! @KA3I?DA3! 5?!

GHICDF53?I?DA3!53L53G=4>!@I=!C5!@A=?!GHI@@I=5DC>!A=?KAGA3?D`B5>^!"35!FAGDXDJI?DA3!GB!

=4LDF5!ICDF53?ID=5!5>?!34J5>>ID=5!GB!XID?!G5!CI!@=4>53J5!G5>!ZILB5>n!G5>!Z=IJr5?>!5?!

G5!CI!GABC5B=!CD45!IBg!XA=J5>!5g5=J45>!>B=!C5>!G53?>^!<AB=!CI!@CB@I=?!G5>!@I?D53?>n!J5??5!

GABC5B=!IXX5J?5!CI!XA3J?DA3!FI>?DJI?AD=5!CA=>!G5>!=5@I>!5?!5CC5!@5B?!FlF5!@5=?B=Z5=!C5!

>AFF5DC! yf;n9{! G5>! @I?D53?>! >5! @CIDL353?! G5! ?=ABZC5>! GB! >AFF5DCa! P6n876^! *5>!

BCJ4=I?DA3>!G5>!FB`B5B>5>!A=IC5>!@5B[53?!I@@I=ID?=5!GI3>!C5>!9!kAB=>!>BD[I3?!CI!@A>5!

B5!G5!JI>!G5 LD3LD[D?5> GI3>!C5>!>5J?5B=>



! &#!

GB!GD>@A>D?DXn!;6n;{!G5>!@I?D53?>!@=4>53?53?!G5>!BCJ4=I?DA3>!GI3>!C5>!6_K!I@=\>!CI!@A>5!

GB!GD>@A>D?DX!P6^!

!

1I!GABC5B=!IXX5J?5!53?=5!97{!5?!Pf{!G5>! k5B35>!@I?D53?>!`BD!>BD[53?!B3! ?=ID?5F53?!

A=?KAGA3?D`B5!P6^!(A3!D3?53>D?4!5?!CI!GB=45!>A3?!@I?D53?>SG4@53GI3?>^!&CC5!>B=[D53?!GI3>!

C5>!6!Q!;!@=5FD\=5>!K5B=5>!I@=\>!CI!@A>5!AB!Q!CI!=4IJ?D[I?DA3!GB!GD>@A>D?DX!5?!@5B?!GB=5=!

kB>`BcQ!9!kAB=>!876^!1H4?DACALD5!G5!CI!GABC5B=!A=?KAGA3?D`B5!5>?!53JA=5!D3JA33B5n!FID>!DC!

I!4?4!G4J=D?!`B5!J5!@K43AF\35!>5=ID?!53!JA==4CI?DA3!I[5J! CHIJ?D[I?DA3!ZDACALD`B5!GB!

@I=AGA3?5!5?!@I=?DJBCD\=5F53?!GB!CDLIF53?!IC[4ACASG53?ID=5^!1I!@=5>>DA3n!CcD>JK4FD5!5?!

CcD3XCIFFI?DA3! D3GBD?5! GI3>! C5! CDLIF53?! @I=AGA3?IC! CA=>! G5>! FAB[5F53?>!

A=?KAGA3?D`B5>!53!>5=ID53?!Q! CHA=DLD3587;^! 1I!@=D>5!GHI3ICL4>D`B5>n!JAFF5!G5>!I3?DS

D3XCIFFI?AD=5!3A3!>?4=A�GD53>n!@5B?!IDG5=!C5!@I?D53?!Q!>ABCIL5=!CI!GABC5B=!876n87;^!

!

15>! XA=J5>!5g5=J45>!>B=! C5>!G53?>! [A3?! D3GBD=5!B35!FAGDXDJI?DA3!ZDAF4JI3D`B5!G5>!

?D>>B>!@I=AGA3?IBg!`BD!JAF@=53353?! CI!L53JD[5n! CHA>!IC[4ACID=5n! C5! CDLIF53?!IC[4ACAS

G53?ID=5! 5?! C5! J4F53?^! 1I! FAZDCD?4! G53?ID=5! 5>?! CI! JA3>4`B53J5! GD=5J?5! G5>!

FAB[5F53?>!A=?KAGA3?D`B5>n!5CC5!GB5!IB!=5FAG5CIL5!G5!CHA>!IC[4ACID=5^!!05@53GI3?!CI!

FAZDCD?4![I!GDFD3B5=!Q!CI!XD3!GB!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!kB>`BcQ!>5!>?IZDCD>5=!87_^!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! &$!

?4* /$)*'&-)6K($-'$)*,%#W)*2$*"#,1"$:$-"*&#"<&8&-"1K($*

!

15!@A=?!GcB3!I@@I=5DC!A=?KAGA3?D`B5!XDg5!Q!CA3L!?5=F5!@5B?!l?=5!Q!CHA=DLD35!G5!GDXX4=53?>!

?i@5>!G5!JAF@CDJI?DA3>n!JAFF5!G5>!G4FD34=ICD>I?DA3>!CAJICD>45>!G5!Cc4FIDC!I@@5C45>!

C5BJAF5>!5?!G5>!JI=D5>!GB=I3?!5?!I@=\>!C5!?=ID?5F53?!PNn877n878^!

!

1I! G4FD34=ICD>I?DA3! @A>?SA=?KAGA3?D`B5! G5! Cc4FIDC! 5>?! JA3>DG4=45! JAFF5! CI!

JA3>4`B53J5! DI?=AL\35! CI! @CB>! X=4`B53?5! 5?! >4[\=5! I>>AJD45! IB! @A=?! G5! GD>@A>D?DX>!

A=?KAGA3?D`B5>!XDg5>^!&CC5!@5B?!JAF@=AF5??=5!Cc5>?K4?D`B5!G53?ID=5!87f^!

!

$C! I! 4?4! =I@@A=?4! `B5! C5>! Z=IJr5?>! F4?ICCD`B5>! 53?=Iq3ID53?! G5>! JKI3L5F53?>! G5!

Cc53[D=A335F53?!ZBJJICn!JAFF5!B35!GDFD3B?DA3!GB!@2!5?!B35!IJJBFBCI?DA3!G5!@CI`B5n!

J5!`BD![I!IBLF53?5=!C5!=D>`B5!G5!G4FD34=ICD>I?DA3!878^!!

1c4FIDC!G4FD34=ICD>4!>5!@=4>53?5!JCD3D`B5F53?!>AB>!XA=F5!G5!C4>DA3>!FI?5>n!A@I`B5>n!

JA==5>@A3GI3?!Q!G5>!Ki@AFD34=ICD>I?DA3>!G5!>BZS>B=XIJ5^!05>!?IJK5>!GHI>@5J?!ZCI3J!

J=Ii5Bg!>A3?!G5!?IDCC5>!5?!G5!XA=F5>![I=DIZC5>!I[5J!G5>!JA3?AB=>!@CB>!AB!FAD3>!GDXXB>!

yJX! /DL^! 88S86a^! &CC5>! =5@=4>53?53?! B35! >B=XIJ5! Gc4FIDC! @A=5Bg! @AB[I3?! D3D?D5=! C5!

G4[5CA@@5F53?!GHB35!C4>DA3!JI=D5B>5877n87N^!

1I!@=4[IC53J5!G5>!G4FD34=ICD>I?DA3>!IF4CID=5>!5>?!Gc53[D=A3!;h{!I@=\>!N!FAD>!G5!

?=ID?5F53?!5?!_N{!I@=\>!86!FAD>!G5!?=ID?5F53?!87N^!15!>5J?5B=!I3?4=D5B=!FIgDCCID=5!5>?!

C5!@CB>!?ABJK4!I[5J!B35!I??5D3?5!G5>!D3JD>D[5>!CI?4=IC5>!y;_{an!G5>!JI3D35>!y;8{an!G5>!

@=4FACID=5>!y6h{a!5?!G5>!D3JD>D[5>!J53?=IC5>!y89{a!879^!1cIBLF53?I?DA3!GB!=D>`B5!G5!

G4[5CA@@5=! G5>! G4FD34=ICD>I?DA3>! I@=\>! B3! ?=ID?5F53?! A=?KAGA3?D`B5! 5>?! CI!

JA3>4`B53J5!GHB35!IJJBFBCI?DA3!G5!@CI`B5!IB?AB=!G5>!Z=IJr5?>! CA=>!GB!?=ID?5F53?n!

J5CI!5>?!GD=5J?5F53?!I>>AJD4!IB!3D[5IB!GcKiLD\35!ZBJJASG53?ID=5!G5>!@I?D53?>^!

1I!G4FD34=ICD>I?DA3!G5!CH4FIDC!@5B?!IB>>D!l?=5!@=4>53?5!53!@4=D@K4=D5!53!=I@@A=?!I[5J!

B3!4FIDC!`BD!I!4?4!FA=GI3J4!FID>!3A3!=5JAB[5=?!G5!=4>D35!JAF@A>D?5!AB!G5!JDF53?!

[5==5SDA3AF\=5n! >IJKI3?! `BcB3! FA=GI3YIL5! Q! CcIJDG5! @KA>@KA=D`B5! JAFF5! G4J=D?!

@=4J4G5FF53?!53?=Iq35=ID?!B35!@5=?5!G5!CI!JABJK5!>B@5=XDJD5CC5!G5!CH4FIDC!G5!h!Q!8f!

FDJ=A3>!879^!

!

15>! G4FD34=ICD>I?DA3>! @A>?SA=?KAGA3?D`B5>! @5B[53?! l?=5! =4GBD?5>! AB! @=4[53B5>! 53!

IF4CDA=I3?!CcKiLD\35!ZBJJASG53?ID=5n!53!GDFD3BI3?!CI!@=D>5!G5!>BJ=5!5?!53!D3>?IB=I3?!B3!

>BD[D!JCD3D`B5!=4LBCD5=!GB=I3?!C5!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5^!"35!I@@CDJI?DA3!=4LBCD\=5!G5!



! &%!

XCBA=!?A@D`B5!@5=F5??=ID?!G5!@=A?4L5=!C5>!G53?>!G5!CI!G4FD34=ICD>I?DA3n!@I=?DJBCD\=5F53?!

GI3>!C5>!JI>!GcKiLD\35!ZBJJASG53?ID=5!D3>BXXD>I3?5!PNn87fn87N^!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

?+;1-&(!@`#!&*!@`$!5!<=4>53?I?DA3!JCD3D`B5!G5!C5BJAF5>!@A>?SA=?KAGA3?D`B5^!!

*=!RIL35=n!/IJBC?4!G5!JKD=B=LD5!G53?ID=5!G5!(?=I>ZAB=L!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! &&!

B>!=I#/*#;&(!'&!%#!20/(0))#*+0/!'&(!29&:+/;<;1)(!(#/(!(12-&!'#/(!%&!

2#'-&!'C1/!*-#+*&)&/*!0-*90'0/*+71&!U!

!

!

34* A7,-",=$)*2&#)*8X(-*"#,1"$:$-"*&#"<&8&-"1K($*@*

*

1I!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!JA3?53?I3?!GB!giCD?AC!JK5t!C5>!@I?D53?>!

@A=?I3?! B3! GD>@A>D?DX! A=?KAGA3?D`B5! XDg5! I! @5=FD>! B35! GDFD3B?DA3! G5! CI! `BI3?D?4! G5!

@CI`B5!PNn878n87hn!ID3>D!`BHB35!=4GBJ?DA3!G5!CI!JA3J53?=I?DA3!G5!!"#$%"&'&''()*+(",-)!

GI3>!CI!>ICD[5!G5!CHA=G=5!G5!8;!Q!;;{!I@=\>!>5BC5F53?!8f!FD3B?5>!G5!FI>?DJI?DA3!878^!

"35!GDFD3B?DA3!G5!1IJ?AZIJDCCB>!GI3>!CI!>ICD[5!I!4?4!4LIC5F53?!FA3?=45!878^!

1HD3?4=l?!G5>!@=AGBD?>!GHKiLD\35!A=IC5!AB!G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!JA3?53I3?!G5!

CI! JKCA=K5gDGD35! I! 4?4! G4FA3?=4! @AB=! GDFD3B5=! CI! JA3J53?=I?DA3! G5! !"#$%"&'&''()*

+(",->!GI3>!CI!>ICD[5!5?!@=4[53D=!CHI@@I=D?DA3!G5!LD3LD[D?5!PNn87Pn887^!

!

$C! I! GA3J!4?4!FD>! 53!4[DG53J5!`B5! CI! JA3>AFFI?DA3!G5! JK5bD3LSLBF>!>I3>! >BJ=5!

@5=F5??ID?!B35!GDFD3B?DA3!GB!?IBg!G5!ZIJ?4=D5>!JI=DAL\35>!GI3>!CI!>ICD[5!5?!GA3J!G5!

=4GBD=5! C5! =D>`B5! JI=D5Bg! D3GD[DGB5Cn! i! JAF@=D>! JK5t! C5>! @I?D53?>! 53! ?=ID?5F53?!

A=?KAGA3?D`B5!6n878n87h^!

!

1HIBLF53?I?DA3! GB! XCBg! >ICD[ID=5! GB5! Q! C5B=! JA3>AFFI?DA3! @5=F5??=ID?! 4LIC5F53?!

GHD3GBD=5!B35!=5FD34=ICD>I?DA3n!FICL=4!CI!@=4>53J5!GB!GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5!888^!"35!

ICDF53?I?DA3! @IB[=5! 53! >BJ=5! 5?! CHB?DCD>I?DA3! G5! @=AGBD?>! GcKiLD\35! ZBJJASG53?ID=5!

JA3?53I3?! GB! XCBA=! 5?! G5! CI! JKCA=K5gDGD35! >A3?! JA3>5DCC45>! GB=I3?! C5! ?=ID?5F53?!

A=?KAGA3?D`B5!PNn87P^!15!XCBA=!@5B?!4LIC5F53?!=4GBD=5!Cc4?53GB5!G5!CI!G4FD34=ICD>I?DA3!

G5!Cc4FIDC!5?!CcD3XCIFFI?DA3!LD3LD[IC5!CA=>!GB!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!878^!#AB>!I[A3>!

G4kQ![B!̀ B5!>A3!IJ?DA3!JI=DAS@=A?5J?=DJ5!4?ID?!CD45!@=D3JD@IC5F53?!IBg!5XX5?>!>B=!CI!@KI>5!

FD34=IC5!G5! CH4FIDCn! >B=! C5!@=AJ5>>B>!G5! =5FD34=ICD>I?DA3! 9n_Nnffn886n! 5?! `BHDC! D3KDZ5! CI!

@=ACDX4=I?DA3!ZIJ?4=D5335^!

!

15>!JK5bD3LSLBF>n!G5!@I=!C5B=>!5XX5?>!>B=!CI!>?DFBCI?DA3!G5>!FB>JC5>!FI>?DJI?AD=5>n!

@5=F5??=ID53?! G5! GDFD3B5=! >DL3DXDJI?D[5F53?! CI! GABC5B=! CA=>! G5! CI! @A>5! AB! G5! CI!

=4IJ?D[I?DA3!GB!GD>@A>D?DX!P;n876^!"35!GDFD3B?DA3!G5!CI!@=D>5!GHI3ICL4>D`B5>!I!4?4!FD>5!

53!4[DG53J5!JK5t!G5>!@I?D53?>!IiI3?!=5JAB=>!IBg!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!I@=\>!CI!



! &'!

@A>5!AB! CI! =4IJ?D[I?DA3!GHB3!GD>@A>D?DX! 876^! $C>!>A3?!GD>?=IiI3?>n!JI=!@5=F5??53?!G5!>5!

>53?D=!53!IJ?D[D?4!5?!GHABZCD5=!CHI@@I=5DC!A=?KAGA3?D`B5!5?!CI!GABC5B=^!

05@53GI3?n! C5B=! JA3>AFFI?DA3! GB=I3?! B3! ?=ID?5F53?! A=?KAGA3?D`B5! G5[=ID?! =5>?5=!

5gJ5@?DA335CC5!JI=!C5!Z=A>>IL5!F4JI3D`B5!I[5J!B35!Z=A>>5!Q!G53?!5?!GB!G53?DX=DJ5!5>?!

C5! FAi53! C5! @CB>! 5XXDJIJ5! GHI>>B=5=! B35! ZA335! KiLD\35! ZBJJASG53?ID=5^! TID>!

4LIC5F53?!JI=!J5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!IB=ID53?!?53GI3J5!Q!l?=5!I>>DFDC4>!y@I=!

C5>!k5B35>!@I?D53?>!AB!C5B=>!@I=53?>a!Q!G5>!>BJ=5=D5>!Q!@A?53?D5C!JI=DAL\35n!JAFF5!C5>!

ZA3ZA3>!AB!IBg!JK5bD3LSLBF>!JA3?53I3?!GB!>BJ=5n!`BDn!`BI3?!Q!5Bgn!=D>`B5=ID53?!G5!

>5!JACC5=!IB!3D[5IB!GB!GD>@A>D?DX^!

!

<I=!5g5F@C5n!>D!B3!Z=A>>IL5!G53?ID=5!3H5>?!@I>!@A>>DZC5!@AB=!C5!@I?D53?!I@=\>!B3!=5@I>n!

FuJK5=!B3!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!GI3>!C5>!67!Q!;7!FD3B?5>!I@=\>!C5!=5@I>!5?!GB=I3?!

B35! `BD3tID35! G5!FD3B?5>! >5=ID?! JA3>5DCC4! @AB=! I>>B=5=! B3! 35??AiIL5! G5! CI! JI[D?4!

ZBJJIC5! @I=! >?DFBCI?DA3! G5! CI! >4J=4?DA3! >ICD[ID=5^! 05CI! @5=F5??=ID?! G5! @=4[53D=!

CHI@@I=D?DA3!G5!C4>DA3>!JI=D5B>5>n!L=uJ5!Q!CI!>?DFBCI?DA3!>ICD[ID=5!5?!IBg!IL53?>!IJ?DX>!

@=4>53?>!GI3>!C5!JK5bD3LSLBFn!JAFF5!C5!giCD?AC!86n9nhn_h^!

!

*5>!4?BG5>!A3?!@5=FD>!G5!JA3>?I?5=!B35!IZ>53J5!GHIBLF53?I?DA3!G5>! X=IJ?B=5>!GB!

GD>@A>D?DX! A=?KAGA3?D`B5! 5?! G5! G4JACC5F53?! G5>! Z=IJr5?>! GI3>! C5>! JA3GD?DA3>! JD?45>!

@=4J4G5FF53?!P;nPNn876^!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

*



! &(!

?4* A7,-",=$)*,%#W)*2$*"#,1"$:$-"*&#"<&8&-"1K($*

!

#AB>!I[A3>![B!GI3>!B35!@=4J4G53?5!@I=?D5!`B5!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF>!

>I3>!>BJ=5!@AB[ID?!@5=F5??=5!G5!=4GBD=5!CI!@=4[IC53J5!G5>!G4FD34=ICD>I?DA3>!5?!D3GBD=5!

B35!=5FD34=ICD>I?DA3!IF4CID=5!;n9nf9nffn888^!15>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!@AB==ID53?!l?=5!

B?DCD>4>!Q! CI! XD3!GB!?=ID?5F53?!@AB=!IDG5=!Q! ?=ID?5=! C5>!G4FD34=ICD>I?DA3>! DI?=AL\35>!5?!

=4GBD=5!CI!XA=FI?DA3!G5!J5>!C4>DA3>!ZCI3JK5>!888n!53!JAF@C4F53?!GHIB?=5>!?5JK3D`B5>!

G5!@=4[53?DA3!GI3>!B3!JIG=5!@=AX5>>DA335C!AB!53!IFZBCI?AD=5^!

!

15>!53XI3?>!5?!IGAC5>J53?>!>A3?!G5!3A>! kAB=>! ?=\>!d!JA335J?4>!e!I[5J! D3?5=35?n! C5>!

=4>5IBg!>AJDIBg!5?!CI!?4C4[D>DA3^!1HIJJ\>!IBg!D3XA=FI?DA3>!5>?!`BI>D!@A>>DZC5!@AB=!?AB>!

>5CA3!C5B=!FDCD5B!>AJDIC!5?!4GBJI?DX!G5!CHD3GD[DGB^!

#AB>!I[A3>![ABCB!JA33ID?=5!C5!3D[5IB!GHD3XA=FI?DA3!GHB35!k5B35!@A@BCI?DA3!53!JAB=>!

G5!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!IB!>5D3!G5!CcB3D?4!XA3J?DA335CC5!GcA=?KA@4GD5!G53?ASXIJDIC5!

GB!@EC5!G5!T4G5JD35!5?!G5!0KD=B=LD5!,BJJASG53?ID=5>!G5>!2E@D?IBg!"3D[5=>D?ID=5>!G5!

(?=I>ZAB=L!y2"(a^!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

 



! &)!

E>! a*1'&!4-0(4&2*+I&!)0/02&/*-+71&!'&!4&-2&4*+0/!40-*#/*!(1-!%&!/+I&#1!

'P+/80-)#*+0/!-&%#*+8!#1H!&88&*(!'&!%#!20/(0))#*+0/!'&(!29&:+/;<;1)(!

(#/(!(12-&b!a*1'&!40-*#/*! (1-!1/&!4041%#*+0/!'&!4#*+&/*(! *-#+*G(! #1!

(&+/!'&! %Cc/+*G!?0/2*+0//&%%&!'Pd-*904G'+&!E&/*0<?#2+#%&!'1!4F%&!'&!

OG'&2+/&! &*! '&! B9+-1-;+&! A1220<'&/*#+-&(! '&(! 6cX! &*! (1-! 1/&!

4041%#*+0/!'&!4-#*+2+&/(!#1!(&+/!'&!%Cc/+*G!?0/2*+0//&%%&!'Pd-*904G'+&!

E&/*0<?#2+#%&!&*!'Cd'0/*0%0;+&!3G'+#*-+71&!

!

34* I-"#&8('"1&-*

1I!=4ICD>I?DA3!G5!J5??5!4?BG5!I!4?4!@A>>DZC5!L=uJ5!Q<2!CI!@I=?DJD@I?DA3!5?!CHDF@CDJI?DA3!

G5>! GDXX4=53?>! @=I?DJD53>! yI??IJK4>n! +2"n! T0"S<2an! 5?! D3?5=35>! G5>! "3D?4>!

/A3J?DA335CC5>!y"/a!Gc-=?KA@4GD5!*53?AS/IJDIC5!y-*/a!5?!GH-GA3?ACALD5!<4GDI?=D`B5!

GB!<EC5!G5!T4G5JD35!5?!G5!0KD=B=LD5!,BJJAS*53?ID=5>!G5!(?=I>ZAB=L^!!

&CC5!I!4?4!=4ICD>45!GB=I3?!C5>!FAD>!G5!FIDn!kBD3!5?!kBDCC5?!678N^!15>!`B5>?DA33ID=5>!A3?!

4?4!GD>?=DZB4>!@I=!B3!FlF5!A@4=I?5B=^!05Bg!GA334>!IBg!@I?D53?>!A3?!4?4!=5F@CD>!53!

@=4>53J5!G5>!@=I?DJD53>^!!

!

?4* *+,"6#1$2)*$"*:6"<&8$)*

?B3*Y0Z$'"1;*8$*2F6"(8$*

#A?=5!4?BG5!D3D?DIC5!I!@AB=!AZk5J?DX!@=D3JD@IC!GH4[ICB5=!C5!3D[5IB!G5!JA33ID>>I3J5>!G5>!

@I?D53?>!IGAC5>J53?>!uL4>!G5!88!Q!89!I3>n!@A=?5B=>!GHB3!GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5!XDg5n!

Q!@=A@A>!G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!5?!G5>!5XX5?>!G5!C5B=!JA3>AFFI?DA3^!!

+[I3?!C5!CI3J5F53?!G5!CH4?BG5n!DC!I!4LIC5F53?!4?4!G4JDG4!G5!>HD3?4=5>>5=!IB!3D[5IB!G5!

JA33ID>>I3J5>! G5>! A=?KAGA3?D>?5>! 5?! G5>! JKD=B=LD53>SG53?D>?5>! >@4JDICD>?5>! 53!

-GA3?ACALD5!<4GDI?=D`B5!>B=!J5!>Bk5?^*

!



! &*!

?B?*5&%(2,"1&-)*8$*2F6"(8$*@*'#1"W#$)*8F1-'2()1&-*$"*8F$9'2()1&-*

*5Bg!@A@BCI?DA3>!JDZC5>!A3?!G4XD3D5>!U!

S! U#1"W#$)*8F1-'2()1&-*@*

<A@BCI?DA3!3:8!U!

1I! @A@BCI?DA3! 3:8! 5>?! JA3>?D?B45! G5! @I?D53?>! @A=?5B=>! G5! GD>@A>D?DX>! A=?KAGA3?D`B5>!

FBC?DSI??IJK5>! XDg5>n! XDCC5!5?!LI=YA3n!uL4>!G5!88!Q!89!I3>n!I[5J!AB!>I3>!@I?KACALD5!

@I=?DJBCD\=5!5?!>BD[D>!IB!>5D3!G5!CH"/!GH-*/!GB!<EC5!G5!T4G5JD35!5?!G5!0KD=B=LD5!,BJJAS

*53?ID=5>!G5!(?=I>ZAB=L^*(D!C5!@I?D53?!35!@5B?!@I>!4J=D=5MCD=5n! C5B=!@I=53?M?D?BCID=5!G5!

CHIB?A=D?4!@I=53?IC5!IJJAF@IL3I3?!5>?!IB?A=D>4!Q!4J=D=5!Q!>I!@CIJ5^**

1I!?IDCC5!G5!CH4JKI3?DCCA3!5>?!G5!8;f!@I?D53?>^!

!

<A@BCI?DA3!3:6!U!

1I!>5JA3G5!@A@BCI?DA3!4?BGD45!JA3J5=35!C5>!D3?5=35>n!I??IJK4>n!+2"n!T0"S<2!IiI3?!

B35! IJ?D[D?4! GI3>! CH"/! GH-*/! AB! GH-GA3?ACALD5! <4GDI?=D`B5n! G5! >5g5! FI>JBCD3! AB!

X4FD3D3^!!

+B!?A?ICn!8;!D3?5=35>!5?!;_!@=I?DJD53>!A3?!@I=?DJD@4!Q!J5??5!4?BG5^!1I!=4@I=?D?DA3!@AB=!CI!

@A@BCI?DA3! 3:6! 5>?! =5CI?D[5F53?! D34LIC5! GB! XID?! G5! CI! JAF@A>D?DA3! G5>! @5=>A335>!

@=4>53?5>! GI3>! C5>! "3D?4>! /A3J?DA335CC5>! 5?! CI! @A>>DZDCD?4! GcI[AD=! @B! GD>?=DZB5=! C5!

`B5>?DA33ID=5! CA=>! GcB3! JA3L=\>! GB! JACC\L5! G5>! 53>5DL3I3?>! 53! -GA3?ACALD5!

<4GDI?=D`B5^!!

!

S! U#1"W#$)*8F$9'2()1&-*@*

'4@A3>5!@I=?D5CC5n!?AB?5!@5=>A335!=5XB>I3?!CcB?DCD>I?DA3!G5>!GA3345>!Q!G5>!XD3>!

G5!=5JK5=JK5n!IZ>53J5!G5!JAF@=4K53>DA3!G5>!`B5>?DA3>!@I=!CI!@5=>A335^!

!



! '+!

?BT*L2,0&#,"1&-*8$)*K($)"1&--,1#$)*[';*,--$9$4*@*

*5Bg!`B5>?DA33ID=5>!GD>?D3J?>!Q!CI!?5=FD3ACALD5!IGI@?45!A3?!4?4!4CIZA=4>!@AB=!4?BGD5=!

C5! 3D[5IB!G5! JA33ID>>I3J5>! G5! JKIJB35!G5>! G5Bg! @A@BCI?DA3>n! DC>! JAF@A=?53?! ?AB?!

G5Bg!C5>!FlF5>!?K4FI?D`B5>^!!

!

1I!G5FI3G5!GB!3AFn!@=43AF!5?!CHuL5!GI3>!C5!̀ B5>?DA33ID=5!IG=5>>4!IB!@I?D53?!3HI!@I>!

4?4!=5@A=?45!GI3>!J5CBD!IG=5>>4!IBg!D3?5=35>!5?!@=I?DJD53>^!(5BC!C5!>?I?B?!GB!@=I?DJD53!

AB!D3?5=35!I!4?4![4=DXD4!CA=>!G5!CI!JACC5J?5!G5>!GA3345>^!

"3! JA3>53?5F53?! >DL34! @I=! C5>! @I?D53?>M@I=53?>MD3?5=35>M@=I?DJD53>! JA3J5=3I3?!

CcB?DCD>I?DA3!G5>!GA3345>!G5!=4>BC?I?>!GI3>!C5!JIG=5!GcB35!?K\>5!I!4?4!D3JA=@A=4!53!XD3!

G5!`B5>?DA33ID=5^!

?B>*H,218,"1&-*8(*K($)"1&--,1#$*

15>! `B5>?DA33ID=5>! A3?! 4?4! [ICDG4>! GI3>! C5! JIG=5! GHB35! 4?BG5! @DCA?5! D3?4L=I3?! B35!

GDtID35! G5! >Bk5?>n! J5CI! @AB=! AZk5J?D[5=! CHI>@5J?! JAF@=4K53>DZC5! 5?! IJJ5>>DZC5! G5>!

`B5>?DA3>^!!

?BS*C$'($12*8$)*8&--6$)*

15>!`B5>?DA33ID=5>!A3?!4?4!=5F@CD>!@I=!C5>!D3GD[DGB>!G5!CI!@A@BCI?DA3!3:8!GI3>!CI!>ICC5!

GHI??53?5!G5!CH"/!GH-*/!AB!53!>ICC5!G5!>AD3!I[I3?!AB!I@=\>!C5!=53G5tS[AB>!GB!@I?D53?!

I[5J!B3!D3?5=35!AB!B3!@=I?DJD53^!+[I3?!`B5!C5!@I?D53?!JAF@C\?5!C5!`B5>?DA33ID=5n!DC!4?ID?!

@=4JD>4! IBg! IJJAF@IL3I3?>! G5! 35! @I>! D3?5=ILD=! I[5J! CHIGAC5>J53?! IXD3! GHAZ?53D=! CI!

=4@A3>5! CI! @CB>! AZk5J?D[5! G5! >I! @I=?^! *I3>! C5! FlF5! ZB?n! ?AB?5! `B5>?DA3! I! 4?4!

GD=5J?5F53?!@A>45!Q!CHA@4=I?5B=^!*

!15>! `B5>?DA33ID=5>! @AB=! CI! @A@BCI?DA3! 3:6! A3?! 4?4! GD>?=DZB4>! @I=! C5! <=! 0CIB>>n! *=!

RIL35=!5?!FADSFlF5!IBg!>Bk5?>!D3JCB>!GI3>!CH4?BG5^!!

!

!

!



! '"!

T4* C6)(2",")*

!

#>! e1&(*+0//#+-&!/f@!5!#'-&((G!#1H!4#*+&/*(!

!

?+;1-&!@R!5!GDIL=IFF5!G5!=5@=4>53?I?DA3!G5! CI!GD>?=DZB?DA3!G5>!?=I3JK5>!GHuL5!G5>!

@I?D53?>!@AB=!C5!`B5>?DA33ID=5!3:8!!

!

WB5>?DA3!8!U!(5CA3![AB>n!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!53?=ID35S?S5CC5!

j!

!

!

?+;1-&! @S! 5! *DIL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?! >B=! CI!FAGDXDJI?DA3! GB! =D>`B5! JI=D5Bg! 53! =I@@A=?! I[5J! CI! JA3>AFFI?DA3! G5!

JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5^!!

!

!

!"#

$%"#

%&"#

$!"#

%'"#

%("#

)"#

,-.!/.0!1234.530

""!250 "#!250 "$!250 "%!250 "&!250 "'!250 "(!250

$%"#

)*"#
)!"#

%("#

67-8.53. 9.0 :2;4.0 <484573. 9.0 :2;4.0

=>2 120 />.??.3 07; :2;4.0 =. 0243 120 ;@1A5/;.



! '#!

WB5>?DA3! 6! U! (5CA3! [AB>n! CI! JA3>AFFI?DA3! G5! JK5bD3LSLBF! >I3>! >BJ=5!

@=4>53?5=ID?S5CC5!B3!=D>`B5!@AB=!CcI@@I=5DC!A=?KAGA3?D`B5!j!

!

!

/DLB=5!8f!U!*DIL=IFF5!G5!=5@=4>53?I?DA3!G5>!=4@A3>5>!JA3J5=3I3?!CI!̀ B5>?DA3!@A=?I3?!

>B=! C5!=D>`B5!@A?53?D5C!53JAB=B!@I=! C5!GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5!CA=>!JA3>AFFI?DA3!G5!

JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5^!!

!

(D!ABDn!C5>`B5C>!j!

!

!

!

?+;1-&! @U! 5! 2D>?AL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?! >B=! C5! ?i@5! G5! =D>`B5! 53JAB=B! @I=! C5! GD>@A>D?DX! A=?KAGA3?D`B5! CA=>! G5! CI!

JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5^!!

!

!

!

!

'+"#

%)"#

,"#

B74 =A5 =.!0243!120!;@1A5/;.

*+

#'

"+

+ #+ %+ '+ )+ "++

C5!/@:A99.8.53!/.!9>2112;.49

C5.!?;2:37;.!/.!9>2112;.49

<.0!D9.007;.0!

-BDn!C5B=!JA3>AFFI?DA3!53?=Iq35!U



! '$!

WB5>?DA3!;!U!(5CA3![AB>n!`B5C!>5=ID?!C5!FAF53?!DG4IC!G5!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LS

LBF!>I3>!>BJ=5!GI3>!CI!kAB=345!j!

!

?+;1-&! @V! 5! *DIL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?! >B=! CI! @=4>53J5! 4[53?B5CC5! GHB3! FAF53?! DG4IC! @AB=! CI! JA3>AFFI?DA3! G5!

JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!GI3>!B35!kAB=345^!!

!

!

WB5>?DA3!_!U!(5CA3![AB>n! CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!@5=F5?S5CC5!

GcIF4CDA=5=!CcKiLD\35!ZBJJASG53?ID=5!>D!B3!Z=A>>IL5!G53?ID=5!3c5>?!@I>!@A>>DZC5!I@=\>!

B3!=5@I>!j!

!

?+;1-&! @[! 5! *DIL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?!>B=!CI!@A>>DZDCD?4!G5!@5=J5[AD=!B35!IF4CDA=I?DA3!G5!CcKiLD\35!ZBJJASG53?ID=5!@I=!

CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!>D!C5!Z=A>>IL5!5>?!DF@A>>DZC5!I@=\>!B3!

=5@I>^!!

!

!

!

!

%&"#
)"#

(("#

%&"#

%*"#

E53;.!9.0!;.120 6F253!75!;.120 61;G0!75!;.120 H28240 =.!0243!120!;@1A5/;.

!)"#

)'"#

$*"#

B74 =A5 =.!0243!120!;@1A5/;.



! '%!

WB5>?DA3!f! U!(5CA3![AB>n!`B5CC5y>a!5>?! y>A3?a! CI! yC5>a!F5DCC5B=5y>a!@4=DAG5y>a!@AB=! CI!

JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!CA=>!GHB3!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!j!

!

!

!

?+;1-&! @_! 5!2D>?AL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?!>B=!CI!@4=DAG5!CI!@CB>!XI[A=IZC5!@AB=!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!

>BJ=5!CA=>!GHB3!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5^!!

!

!

!

WB5>?DA3! N! U! (5CA3! [AB>n! CI! JA3>AFFI?DA3! G5! JK5bD3LSLBF! >I3>! >BJ=5! @5B?S5CC5!

GDFD3B5=! CI!GABC5B=!I@=\>!CI!@A>5!G5!CcI@@I=5DC!AB!B3!=53G5tS[AB>!G5!JA3?=EC5!JK5t!

CcA=?KAGA3?D>?5!j!

!!

!

?+;1-&! N`! 5! *DIL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?!>B=!CI!GDFD3B?DA3!4[53?B5CC5!G5!CI!GABC5B=!A=?KAGA3?D`B5!@I=!CI!JA3>AFFI?DA3!

G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5^!!

!

!

"

(

(*

&$

$+

+ #+ %+ '+ )+ "++

67!/@D73!

67!8494.7

61;G0

6F253

=.!0243!120!;@1A5/;.

$*"#

&%"#

%+"#

B74 =A5 =.!0243!120!;@1A5/;.



! '&!

$>! e1&(*+0//#+-&!/fN!5!#'-&((G!#1H!4-#*+2+&/(!&*!+/*&-/&(!

!

?+;1-&!N@!5!*DIL=IFF5!G5!=5@=4>53?I?DA3!G5!CI!GD>?=DZB?DA3!GB!>?I?B?!G5>!D3GD[DGB>!@AB=!

C5!`B5>?DA33ID=5!3:6!!

!

!

WB5>?DA3!8!U!(5CA3![AB>n!JAFF53?!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!

FAGBC5S?S5CC5!C5!=D>`B5!JI=D5Bg!D3GD[DGB5C!y'0$a!j!

!

!

?+;1-&! NN! 5! *DIL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?! >B=! CI!FAGDXDJI?DA3! GB! =D>`B5! JI=D5Bg! 53! =I@@A=?! I[5J! CI! JA3>AFFI?DA3! G5!

JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5^!!

!

!

!

!

!

!

$,"#

'$"#

I53.;5.! J;234:4.50

'("#

$%"#

!"#

67-8.53.!9.!KLI <48457.!9.!KLI

=>2!120!/>.??.3!07;!9.!KLI =.!0243!120!;@1A5/;.



! ''!

WB5>?DA3! 6! U! (5CA3! [AB>n! CI! JA3>AFFI?DA3! G5! JK5bD3LSLBF! >I3>! >BJ=5!

@=4>53?5=ID?S5CC5!B3!=D>`B5!@AB=!C5!GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5!j!

!

!

?+;1-&! NR! 5! *DIL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?! >B=! C5! =D>`B5! @A?53?D5C! 53JAB=B! @I=! C5! GD>@A>D?DX! A=?KAGA3?D`B5! CA=>!

JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5^!!

!

(D!ABDn!C5>`B5C>!j!

!

!

!

?+;1-&! NS! 5! 2D>?AL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?! >B=! C5! ?i@5! G5! =D>`B5! 53JAB=B! @I=! C5! GD>@A>D?DX! A=?KAGA3?D`B5! CA=>! G5! CI!

JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5^!!

!

!

!

!

&$"#

$("#

%)"#

B74 =A5 =.!0243!120!;@1A5/;.

#(

)

"

+ & "+ "& #+ #& $+

C5!/@:A99.8.53!/.!
9>2112;.49

C5.!?;2:37;.!/.!9>2112;.49

<.0!D9.007;.0!

-BDn!C5B=!JA3>AFFI?DA3!53?=Iq35!U



! '(!

WB5>?DA3!;!U!!(5CA3![AB>n!`B5C!>5=ID?!C5!FAF53?!DG4IC!G5!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LS

LBF!>I3>!>BJ=5!GI3>!CI!kAB=345!j!

!

!

!

?+;1-&! NT! 5! *DIL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?! >B=! CI! @=4>53J5! 4[53?B5CC5! GHB3! FAF53?! DG4IC! @AB=! CI! JA3>AFFI?DA3! G5!

JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!GI3>!B35!kAB=345^!!

!

WB5>?DA3!_!U!(5CA3![AB>n!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!@AB==ID?S5CC5!

l?=5!B3!FAi53!G5!>BZ>?D?B?DA3!IB!Z=A>>IL5!I@=\>!B3!=5@I>!j!

!

!

?+;1-&! NU! 5! *DIL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?!>B=!CI!@A>>DZDCD?4!G5!>BZ>?D?B?DA3!GB!Z=A>>IL5!F4JI3D`B5!@I=!CI!JA3>AFFI?DA3!

GcB3!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!I@=\>!B3!=5@I>^!!

!

!

!

!

!

!

%)"#
$"#

,("#

E53;.!9.0!;.120 6F253!75!;.120 61;G0!75!;.120

)!"#

&&"#

*"#

B74 =A5 =.!0243!120!;@1A5/;.



! ')!

WB5>?DA3! f! U!(5CA3! [AB>n! `B5CC5y>a! 5>?! y>A3?a! CI! AB! C5>!F5DCC5B=5>! @4=DAG5>! @AB=! CI!

JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!CA=>!GHB3!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!j!

!

!

!

?+;1-&! NV! 5! 2D>?AL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?!>B=!CI!@4=DAG5!CI!@CB>!XI[A=IZC5!@AB=!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!

>BJ=5!CA=>!GHB3!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5^!

!

WB5>?DA3! N! U! (5CA3! [AB>n! CI! JA3>AFFI?DA3! G5! JK5bD3LSLBF! >I3>! >BJ=5! @5B?S5CC5!

GDFD3B5=!CI!GABC5B=!I@=\>!CI!@A>5!AB!CI!=4IJ?D[I?DA3!GcB3!GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5!j!

!

?+;1-&! N[! 5! *DIL=IFF5! G5! =5@=4>53?I?DA3! G5>! =4@A3>5>! JA3J5=3I3?! CI! `B5>?DA3!

@A=?I3?!>B=!CI!GDFD3B?DA3!4[53?B5CC5!G5!CI!GABC5B=!A=?KAGA3?D`B5!@I=!CI!JA3>AFFI?DA3!

G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5^!!

!

WB5>?DA3!9!U!(5CA3![AB>n!̀ B5C!@AB==ID?!l?=5!CcD3?4=l?!G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!GI3>!
C5!JIG=5!GcB3!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!j![C6%&-8$\*,7$'*(-$*%<#,)$*'&(#"$*&(*8$)*
:&")*'26)4*
*

+ & "+ "& #+ #&

6F253

67!/@D73!

67!8494.7

61;G0

=.!0243!120!;@1A5/;.!

$%"#

!%"#

),"#

B74 =A5 =.!0243!120!;@1A5/;.



! '*!

E+(21((+0/!

!

1I!@A@BCI?DA3!JKAD>D5!@AB=! =4@A3G=5!IB!`B5>?DA33ID=5!3:8!5>?!B35!@A@BCI?DA3!GcuL5!

A=?KAGA3?D`B5n!3AB>!=5FI=`BA3>!GcI@=\>!CI!XDLB=5!3:8;n!`B5!C5>!@I?D53?>!uL4>!G5!88!5?!

89! I3>! >A3?! XIDZC5F53?! =5@=4>53?4>! ICA=>! `BcIB! JA3?=ID=5n! DC! 5gD>?5! B35! =4@I=?D?DA3!

>53>DZC5F53?!KAFAL\35!IB!3D[5IB!G5>!IB?=5>!?=I3JK5>!GcuL5^!!

1I! XDLB=5!3:8_! ?4FADL35!GcB3! =45C!FI3`B5!GHD3XA=FI?DA3! JA3J5=3I3?! CI!3I?B=5!5?! CI!

JAF@A>D?DA3!GHB3!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!@AB=! CI!@A@BCI?DA3!4?BGD45n!FID>! ?AB?!G5!

FlF5!B3!?D5=>!G5>!@I?D53?>!@53>5!̀ B5!C5B=!JA3>AFFI?DA3!@5B?!I[AD=!B3!5XX5?!Z434XD`B5!

>B=!C5!=D>`B5!JI=D5Bg!D3GD[DGB5C^!05CI![=ID>5FZCIZC5F53?!L=uJ5!Q!B35!D3XA=FI?DA3!`BD!I!

@B!l?=5![4KDJBC45!@I=!C5>!F4GDI>!@I=!5g5F@C5^!15>!XDLB=5>!3:8fn!8N!5?!8P!@=AB[53?!`B5!

CI!FIkA=D?4!G5>!IGAC5>J53?>!=5?D53353?!C5>!JA3>5DC>!G5!CHA=?KAGA3?D>?5!AB!G5>!@I=53?>!

`BD! G4JA3>5DCC5=ID53?n! [AD=5! D3?5=GD=ID53?n! G5! FuJK5=! GB! JK5bD3LSLBF! GB=I3?! C5!

?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5^!1I!FIkA=D?4!G5>!IGAC5>J53?>!IB=ID53?!?53GI3J5!Q!JKAD>D=!G5!

JA3>AFF5=!B3!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!I@=\>!B3!=5@I>!yJX!/DL^!89an!J5!`BD!5>?!B35!

ZA335! JKA>5! JI=! JH5>?! =45CC5F53?! Q! J5!FAF53?! `B5! CcIJ?DA3! GB! JK5bD3LSLBF!>I3>!

>BJ=5n!G5!@I=!CI!FI>?DJI?DA3n!IB=I!C5!@CB>!Gc5XX5?!Z434XD`B5!JAFF5!3AB>!CHI[A3>!G4?IDCC4!

GI3>!B35!@I=?D5!@=4J4G53?5^!05@53GI3?n!@CB>!GcB3!?D5=>!G5!CI!@A@BCI?DA3!@53>5!`BHDC!3ci!

IB=ID?!@I>!GHIF4CDA=I?DA3!G5!CcKiLD\35!ZBJJASG53?ID=5n!>D!B3!Z=A>>IL5!F4JI3D`B5!3c5>?!

@I>! @A>>DZC5! I@=\>! B3! =5@I>^! &3[D=A3! CI! FAD?D4! G5! CI! @A@BCI?DA3! 4?BGD45! >5=ID?!

JA3>JD53?5!G5>!5XX5?>!Z434XD`B5>!G5!CI!JA3>AFFI?DA3!G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!

GI3>!J5>!JA3GD?DA3>!yJX!/DL^!8ha^!

15>!XDLB=5>!3:8P!5?!67!F5??53?!ZD53!53!4[DG53J5!C5!G4XDJD?!G5!JA33ID>>I3J5>!Q!@=A@A>!

G5! Cc5XX5?! @A>D?DX! G5! CI! JA3>AFFI?DA3! G5>! JK5bD3LSLBF>! >I3>! >BJ=5! >B=! CI! GABC5B=!

A=?KAGA3?D`B5n!J5!`BD!@5B?!>5FZC5=!CALD`B5!JI=!J5CI!35!>5FZC5!kIFID>!I[AD=!4?4!FD>!53!

I[I3?!GI3>!CI!@A@BCI?DA3!d!L434=IC5!en!FID>!@CB?E?!GI3>!CI!@A@BCI?DA3!d!>JD53?DXD`B5!e!
P;n876^!

!

1I!=4@I=?D?DA3!@AB=!CI!@A@BCI?DA3!3:6!5>?!=5CI?D[5F53?!D34LIC5!yJX!/DL^!68a!GB!XID?!G5!CI!

JAF@A>D?DA3!G5>!@5=>A335>!@=4>53?5>!GI3>!C5>!B3D?4>!XA3J?DA335CC5>!5?!CI!@A>>DZDCD?4!

GcI[AD=!@B!XID=5!GD>?=DZB5=!C5!̀ B5>?DA33ID=5!CA=>!GcB3!JA3L=\>!GB!JACC\L5!G5>!53>5DL3I3?>!

53!AGA3?ACALD5!@4GDI?=D`B5^!)=AD>!`BI=?>!G5!CI!@A@BCI?DA3!3:6!@53JK53?!53!XI[5B=!GB!

JE?4!@A>D?DX! >B=! C5! =D>`B5!JI=D5Bg! D3GD[DGB5C! G5! CI! JA3>AFFI?DA3!G5>! JK5bD3LSLBF>!

>I3>!>BJ=5n!J5!`BD!=5@=4>53?5!B3!ZA3!>JA=5n!B35!XIDZC5!@I=?D5!35!>IJKI3?!@I>!=4@A3G=5!



! (+!

5?!B35!G5=3D\=5!@I=?D5!JA3>DG4=I3?!`BHDC!3Hi!IB=ID?!@I>!Gc5XX5?!3D!@A>D?DX!3D!34LI?DX!>B=!C5!

'0$!yJX!/DL^!66a^!

!

"35!GDXX4=53J5!>DL3DXDJI?D[5!I!4?4!AZ>5=[45!53?=5!CcI[D>!G5>!D3?5=35>!5?!G5>!@=I?DJD53>!

JA3J5=3I3?! CH5XX5?! @A?53?D5C! G5>! JK5bD3LSLBF>! >I3>! >BJ=5! >B=! C5! =D>`B5! JI=D5Bg!

D3GD[DGB5Cn!J5CI!L=uJ5!Q!B3!?5>?!G5!/D>K5=!y@�7n7_a^!15>!D3?5=35>!4?I3?!>DL3DXDJI?D[5F53?!

@CB>!53JCD3>!Q!JA3>DG4=5=!B35!@A>>DZC5!=4GBJ?DA3!G5!J5!=D>`B5!JI=D5Bg!D3GD[DGB5C^!!

1I!FIk5B=5! @I=?D5! G5>! @=I?DJD53>! 5?! D3?5=35>! @53>5! `BcDC! 5gD>?5! B3! =D>`B5! IJJ=B! G5!

G4JACC5F53?!GB!GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5n!53!=5[I3JK5n!B3!`BI=?!G5!CI!@A@BCI?DA3!kBL5!

`B5! CI!JA3>AFFI?DA3!G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!35!@=4>53?5=ID?!@I>!G5! =D>`B5!

@AB=! C5! GD>@A>D?DX! yJX! /DL^! 6;S6_an! J5! `BD! I! 4?4! G4FA3?=4! GI3>! GDXX4=53?5>! 4?BG5>!

D3?5=3I?DA3IC5>!P;nPNn876^!

)AB?!JAFF5!@AB=!C5!`B5>?DA33ID=5!3:8n!GI3>!J5??5!@A@BCI?DA3!JAF@=53I3?!@=I?DJD53>!

5?! D3?5=35>n! CcI[D>! L434=IC! 5>?! 53! XI[5B=! GHB35! JA3>AFFI?DA3! G5>! JK5bD3LSLBF>!

@=4X4=53?D5CC5F53?!I@=\>!C5>!=5@I>!yJX!/DL^!6fa^!

*cI@=\>!CI!XDLB=5!3:6Nn!G5Bg!?D5=>!G5!CI!@A@BCI?DA3!@53>53?!`B5!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!

JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!@AB==ID?!=5F@CIJ5=!B3!Z=A>>IL5!F4JI3D`B5!I@=\>!B3!=5@I>^!

<AB=?I3?! DC! FI3`B5=ID?! GI3>! CI! `B5>?DA3! @A>45! CI! 3A?DA3! G5! >BZ>?D?B?DA3! @I=! CI!

JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!d!>D!C5!Z=A>>IL5!F4JI3D`B5!5>?!DF@A>>DZC5!

I@=\>!B3!=5@I>!en!JI=!JH5>?!=45CC5F53?!J5??5!DG45!`BD!3AB>!D3?4=5>>5^!$JD!C5!ZB?!3c5>?!@I>!

G5! @=AB[5=! `BcDC! XIB?! =5F@CIJ5=! C5! Z=A>>IL5! F4JI3D`B5! @I=! CI! JA3>AFFI?DA3! G5!

JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!FID>!`BH5CC5!@AB==ID?!IDG5=!IB!35??AiIL5!ZBJJASG53?ID=5!>D!5?!

>5BC5F53?!>D!C5!Z=A>>IL5!3c4?ID?!@I>!@A>>DZC5^!15>!I[D>!>A3?!J5@53GI3?!@I=?IL4>!`BI3?!

Q!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!53!XA3J?DA3!G5!CI!@KI>5!GB!?=ID?5F53?!

A=?KAGA3?D`B5!FlF5!>D!B35!FIkA=D?4!@53>5!JAFF5!C5>!IGAC5>J53?>n!JH5>?SQSGD=5!`B5!

C5!F5DCC5B=!FAF53?!G5!JA3>AFFI?DA3!GcB3!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!JA==5>@A3G=ID?!Q!

CI! XD3! GB! ?=ID?5F53?! A=?KAGA3?D`B5^! &3XD3! CI! XDLB=5! 3:6h! 3AB>! @5=F5?! G5! F5??=5! 53!

4[DG53J5! C5! FI3`B5! GcD3XA=FI?DA3! G5>! @=I?DJD53>! 5?! D3?5=35>! `BI3?! IB! =EC5! G5! CI!

JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!GI3>!CI!GDFD3B?DA3!G5!CI!GABC5B=n!FICL=4!

G5>!@BZCDJI?DA3>!=4J53?5>!?=ID?I3?!G5!J5??5!@=AZC4FI?D`B5^!

!<AB=!CI!`B5>?DA3!3:!9!GB!`B5>?DA33ID=5!3:6!Ud!(5CA3![AB>n!`B5C!@AB==ID?!l?=5!CcD3?4=l?!

G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!GI3>! C5!JIG=5!GcB3! ?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!j!en! C5>!

@=D3JD@IBg! 4C4F53?>! `BD! A3?! 4?4! 4[A`B4>! >A3?! U! d! GDFD3B?DA3! GB! =D>`B5! JI=D5Bg! en!

d!>?DFBCI?DA3!GB!XCBg!>ICD[ID=5!en!J5!`BD!=5XC\?5!ZD53!C5>!DG45>!G4[5CA@@45>!IB!JAB=>!G5!



! ("!

J5!?=I[IDC^!!

v! CI! `B5>?DA3! U! d!(5CA3! [AB>n! `B5C! >5=ID?! C5!FAF53?! DG4IC! G5! CI! JA3>AFFI?DA3! G5!

JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!GI3>!CI!kAB=345!j!en!B35!FAGDXDJI?DA3!IB=ID?!Go!l?=5!I@@A=?45!

`BI3?!IB!FA?!d!DG4IC!e!`BD!=D>`B5!GHD3GBD=5!B3!ZDID>!JK5t!C5>!>Bk5?>!>5!@=l?I3?!Q!CH4?BG5^!

&3! 5XX5?n! J5CI! CID>>5! >B@@A>5=! `BHDC! 5gD>?5! B3! FAF53?! DG4IC! FlF5! >D! GI3>! C5>!

@=A@A>D?DA3>!G5!=4@A3>5!DC!5gD>?5!B35!JI>5!d!kIFID>!en!C5!?5=F5!d!DG4IC!e!@AB==ID?!GA3J!

JA3GD?DA335=! CHI[D>! G5>! =4@A3GI3?>! @AB=! C5>! `B5>?DA3>! >BD[I3?5>! I[5J! B35!FD>5! 53!

I[I3?!GB!JE?4!@A>D?DX!G5!CI!JA3>AFFI?DA3!GB!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5^!

!

&3!J5!`BD!JA3J5=35!C5>!B>IL5>!?K4=I@5B?D`B5>n!3AB>!I[A3>![B!`B5!CI!JA3>AFFI?DA3!

G5!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!@AB==ID?!I[AD=!G5!=45C>!Z434XDJ5>^!<I=?DJBCD\=5F53?!53!J5!

`BD!JA3J5=35!CI!CB??5!JA3?=5!CI!g4=A>?AFD5!GI3>!C5!JIG=5!G5!J5=?ID35>!@I?KACALD5>!@I=!

5g5F@C5! ;n88n_fn! CHIDG5! Q! CI! @=4[53?DA3! G5! CI! G4FD34=ICD>I?DA3! 5?! CcD3D?DI?DA3! G5! CI!

G4FD34=ICD>I?DA3! IF4CID=5! GI3>! B35! @A@BCI?DA3! A=?KAGA3?D`B5! yC5BJAF5>a! AB! 3A3!

A=?KAGA3?D`B5!;n9n86nffnf9n888!5?!4LIC5F53?!C5B=!=EC5!Q!kAB5=!GI3>!C5!?=ID?5F53?!G5!CcKICD?A>5!
_n9fn99n877^!

!

$C!5gD>?5!@I=!IDCC5B=>!G5>!I>@5J?>!34LI?DX>!CD4>!Q!CI!JA3>AFFI?DA3!G5>!JK5bD3LSLBF>!

>I3>! >BJ=5n! 53! 5XX5?! B3! 5XX5?! CIgI?DX! Go! Q! CI! JA3>AFFI?DA3! G5>! @ACiAC>! ygiCD?AC! 5?!

FI33D?ACa! I! 4?4! FD>! 53! 4[DG53J5! GI3>! @CB>D5B=>! 4?BG5>! ;n8_n9_^! )AB?5XAD>n! J5?! 5XX5?!

>5JA3GID=5!GDL5>?DX!5>?!AZ>5=[4! CA=>!GHB35!JA3>AFFI?DA3!>B@4=D5B=5!Q!87!JK5bD3LS

LBF>! >I3>! >BJ=5! @I=! kAB=! ;^! 1I! GDI==K45! A>FA?D`B5! JIB>45! @I=! B3! 5gJ\>! G5!

JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!3H5>?!@I>!B35!FICIGD5!FID>!B35!=4@A3>5!

A>FA?D`B5!>DF@C5!GB5!Q!CI!@=4>53J5!G5!LCBJDG5>!C53?5F53?!IZ>A=Z4>!GI3>!CI!CBFD\=5!

D3?5>?D3IC5n! J5CI! 5>?! 4LIC5F53?! AZ>5=[4! I[5J! CI! JA3>AFFI?DA3! G5! C4LBFD35B>5>!

JAFF5!C5>!KI=DJA?>!G5!>AkI!AB!C5>!@AD>!8_^!

15!=D>`B5!G5!@=Ak5J?DA3!GI3>!C5>![AD5>!I4=D5335>!>B@4=D5B=5>!GAD?!l?=5!JA3>DG4=4!JK5t!

C5>! k5B35>! 53XI3?>n! A3! 3A?5! 4LIC5F53?! G5>! @=AZC\F5>! IB! 3D[5IB! G5>! FB>JC5>!

yFI>>4?5=a! 5?! G5>! @=AZC\F5>! I=?DJBCID=5>! IB! 3D[5IB! G5>! I=?DJBCI?DA3>! ?5F@A=AS

FI3GDZBCID=5!JK5t!C5>!@5=>A335>!I[5J!B3!?5==ID3!X=ILDC5!>A3?!@A>>DZC5>!88;^!!

!

!

!

!



! (#!

B0/2%1(+0/(!

!

!

15>!JK5bD3LSLBF>!?5C>!`B5!3AB>!C5>!JA33ID>>A3>!IBkAB=GcKBD!A3?!4?4!J=44>!DC!i!I!@CB>!

G5!8_7!I3>n!C5>!JK5bD3LSLBF>!GD?>!d!>I3>!>BJ=5!en!`BI3?!Q!5Bgn!GI?53?!GH53[D=A3!N7!

I3>^! 05>! G5=3D5=>! >A3?! @=D3JD@IC5F53?! 4GBCJA=4>! @I=! GB! giCD?ACn! GB! >A=ZD?AC! 5?! GB!

FI33D?AC^!15!giCD?AC!5?!C5!>A=ZD?AC!@5=F5??53?!53!@CB>!G5!C5B=!@AB[AD=!>BJ=I3?n!GHD3KDZ5=!

CI!J=AD>>I3J5!G5!J5=?ID35>!ZIJ?4=D5>!JI=DAL\35>!JAFF5!!"#$%"&'&''()*+(",-)!JI=!DC>!

35!>A3?!@I>!F4?IZACD>4>!@I=!J5>!FDJ=ASA=LI3D>F5>!CA=>`BHDC>!>A3?!D3JA=@A=4>!GI3>!CI!

JAF@A>D?DA3!G5!J5>!JK5bD3LSLBF>^!

*cIB?=5>!JAF@A>4>!@5B[53?!l?=5!IkAB?4>!Q!C5B=!JAF@A>D?DA3!GI3>!C5!ZB?!G5!>?A@@5=!CI!

J=AD>>I3J5! FDJ=AZD5335! 5?! GHD3GBD=5! B35! =5FD34=ICD>I?DA3! JAFF5! C5! XCBA=n! CI!

JKCA=K5gDGD35!AB!C5!@KA>@KA@5@?DG5!G5!JI>4D35S@KA>@KI?5!G5!JICJDBF!IFA=@K5!y0<<S

+0<a^!15!0<<S+0<!I!@AB=!@=A@=D4?4>!GHD3?5=X4=5=!I[5J!CI!J=AD>>I3J5!ZIJ?4=D5335!G5!

!"#$%"&'&''()* +(",-)! 5?! !"#$%"&'&''()* !&0#1-()n! @5=F5??I3?! B35! @CB>! L=I3G5!

=4>D>?I3J5!IBg!I??I`B5>!IJDG5>!5?!B35!=5FD34=ICD>I?DA3!G5!CH4FIDC^!1HIkAB?!Gc4C4F53?>!

JA3X4=I3?!B3!@AB[AD=!I3?DSFDJ=AZD53!5?!@5=F5??I3?!B35!GDFD3B?DA3!GB! =D>`B5!JI=D5Bg!

D3GD[DGB5C!@I=!JA3?=EC5!G5!CI!XA=FI?DA3!G5!@CI`B5!AB!J=4I3?!B3!4C4F53?!XI[A=IZC5!Q!CI!

=5FD34=ICD>I?DA3! GA335! B35! GDF53>DA3! @=A@KiCIJ?D`B5! Q! CI! JA3>AFFI?DA3! G5! J5>!

JK5bD3LSLBF>! >I3>! >BJ=5^! *5>! @=D3JD@5>! IJ?DX>! GHD3?4=l?! ?K4=I@5B?D`B5! @5B[53?!

4LIC5F53?!l?=5! D3?4L=4>!IBg!JK5bD3LSLBF>!yI3?DZDA?D`B5>n!I3?DXA3LD`B5>!AB!GcIB?=5>!

>BZ>?I3J5>! L434=IC5F53?! G4CD[=45>! >AB>! XA=F5! D3k5J?IZC5! JAFF5! CHD3>BCD35! @I=!

5g5F@C5a^!1I!G4CD[=I3J5!G5!@=D3JD@5>!IJ?DX>!@I=!J5??5!d!XB?B=5![AD5!F4GDJIF53?5B>5!e!

I!@=AB[4!>A3!5XXDJIJD?4!5?!>A3!@A?53?D5C!?K4=I@5B?D`B5!Q!?=I[5=>!@CB>D5B=>!4?BG5>^!

&3! J5! `BD! JA3J5=35! CI! g4=A>?AFD5n! C5>! JAF@CDJI?DA3>! @5B[53?! l?=5! G5>! D3X5J?DA3>!

XA3LD`B5>!AB![D=IC5>!>5JA3GID=5>n!G5>!FBJD?5>n!B35!IBLF53?I?DA3!GB!=D>`B5!JB=D5Bg!

D3GD[DGB5C! 5?! G5>! Ki@5=>53>DZDCD?4>^! 15>! JK5bD3LSLBF>! >I3>! >BJ=5! @5B[53?! l?=5!

D3?4L=4>!IB!?=ID?5F53?!G5!CI!g4=A>?AFD5!L=uJ5!Q!B35!IBLF53?I?DA3!GB!XCBg!>ICD[ID=5!@I=!

>?DFBCI?DA3!LB>?I?D[5!5?!F4JI3D`B5!JIB>45!@I=!CI!FI>?DJI?DA3^!

1I!>ICD[5!>?DFBC45!5>?!53=DJKD5!53!ZDJI=ZA3I?5!J5!`BD!@5=F5?!B35!IBLF53?I?DA3!GB!@2!

5?!GB!@AB[AD=!?IF@A3n!J5!`BD![I!@5=F5??=5!G5!35B?=ICD>5=!C5>!IJDG5>!@=AGBD?>!@I=!C5>!

FDJ=ASA=LI3D>F5>!G5!CI!@CI`B5^!1cIBLF53?I?DA3!GB!XCBg!>ICD[ID=5!@5=F5?!B35!JCID=I3J5!

=I@DG5!G5>!>BJ=5>!=4>DGB5C>!D>>B>!G5!CHICDF53?I?DA3n!J5CI!@5=F5?!GA3J!G5!@=4[53D=! CI!

XA=FI?DA3!G5!@CI`B5!5?! CI!G4FD34=ICD>I?DA3^!"3!5XX5?! Z434XD`B5!>B=! C5>!4=A>DA3>!5>?!



! ($!

4LIC5F53?!AZ>5=[4n!L=uJ5!Q!J5??5!>?DFBCI?DA3!>ICD[ID=5!@I=!JCID=I3J5!G5>!>BZ>?I3J5>!

4=A>D[5>!5?!35B?=ICD>I?DA3!G5>!IJDG5>^!*HIB?=5!@I=?n!B3!5XX5?!Z434XD`B5!>B=!C5!=D>`B5!G5!

=5XCBg!I!4LIC5F53?!4?4!G4FA3?=4^!"35!D3GBJ?DA3!G5!CI!=5FD34=ICD>I?DA3!I!4?4!FD>5!53!

4[DG53J5! JI=! CI! >ICD[5! >?DFBC45! 5>?! 4LIC5F53?! 53=DJKD5! 53! DA3>! `BD! JA3>?D?B53?!

CHKiG=AgiI@I?D?5n!@I=!IDCC5B=>!CcIkAB?!G5!J5=?ID35>!FAC4JBC5>!JAFF5!C5!0<<S+0<!AB!C5!

>AGDBF!?=DF4?I@KA>@KI?5!kAB53?!B3!=EC5!GI3>!CHD3GBJ?DA3!G5!J5??5!=5FD34=ICD>I?DA3!5?!

@5B?!4LIC5F53?!IDG5=!GI3>!CI!FD34=ICD>I?DA3!@A>?!4=B@?D[5^!!

15>! I[I3?IL5>! 5?! D3?4=l?>! JCD3D`B5>! G5>! JK5bD3LSLBF>! >I3>! >BJ=5! @5B[53?! l?=5!

=4>BF4>!53!@CB>D5B=>!@AD3?>^!$C>!@5B[53?!@=4>53?5=!B3!@AB[AD=!I3?DSJI=DAL\35!L=uJ5!Q!

CI!>?DFBCI?DA3!>ICD[ID=5!5?!Q!CHD3JA=@A=I?DA3!Gc4GBCJA=I3?>!D3KDZD?5B=>!GB!F4?IZACD>F5!5?!

G5! CcIGK4=53J5! G5>! >ABJK5>! ZIJ?4=D5335>^! ! $C>! @5B[53?! 4LIC5F53?! @I=?DJD@5=! Q! CI!

@=4[53?DA3! G5! CI! XA=FI?DA3! G5! @CI`B5n! I[5J! B3! LAo?! >BJ=4! 53! @I=ICC\C5! |! B35!

JA3>AFFI?DA3!`BD!@5B?!l?=5!=4LBCD\=5!>I3>!L=I3G5!JA3>4`B53J5!>B=!CI!LCiJ4FD5n!J5!

`BD!5>?!D3?4=5>>I3?!JK5t!C5>!@I?D53?>!GDIZ4?D`B5>!AB!AZ\>5>!>ABFD>!Q!B3!=4LDF5!@IB[=5!

53!>BJ=5!@I=!5g5F@C5^!15>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!@5B[53?!4LIC5F53?!l?=5![5J?5B=!

G5!@=D3JD@5>!IJ?DX>n!I[AD=!B35!IJ?DA3! ?A@D`B5!5?!>i>?4FD`B5!5?!l?=5!B35!IC?5=3I?D[5!Q!

CHD3k5J?DA3!G5!J5=?ID3>!@=AGBD?>!GHD3?4=l?!?K4=I@5B?D`B5^!<I=!5g5F@C5n!G5>!I3?DZDA?D`B5>n!

G5>! I3?DXA3LD`B5>! AB! B3! @=AGBD?! D3k5J?IZC5! JAFF5! CHD3>BCD35! A3?! 4?4! IkAB?4>! Q! CI!

JAF@A>D?DA3!G5!J5=?ID3>!JK5bD3LSLBF>^!1I!GDFD3B?DA3!G5!CHKICD?A>5!5>?!ZI>45!>B=!B3!

@K43AF\35!GH4CDFD3I?DA3!IB!3D[5IB!G5!CI!>B=XIJ5!CD3LBIC5!G5>!JAF@A>4>!Q!CcA=DLD35!G5!

J5??5!FIB[ID>5!AG5B=!ZBJJIC5!5?!>B=!C5!@AB[AD=!@I=XBFI3?!G5>!JK5bD3LSLBF>!@I=!C5B=!

LAo?^! "3! DF@IJ?! @A>D?DX! >B=! C5! >?=5>>! JK=A3D`B5! 5?! IDLBn! ID3>D! `B5! >B=! CcI3gD4?4n! CI!

[DLDCI3J5!5?! CcKBF5B=! I! 4?4! G4FA3?=4^! $C>! @5B[53?! kAB5=! B3! =EC5! GI3>! C5>! KIZD?BG5>!

ICDF53?ID=5>n! 4?I3?! JA3>DG4=4>!@I=! C5>!@I?D53?>!34J5>>D?I3?!B35! =5>?=DJ?DA3! JICA=D`B5!

JAFF5!B35!d!JACCI?DA3!e!>BJ=45!FID>!d!>I3>!JICA=D5>!e^!"35!B?DCD>I?DA3!GI3>!C5!JIG=5!

GB! >5[=IL5! ?IZILD`B5n! JAFF5! 3AB[5CC5! KIZD?BG5! JAF@A=?5F53?IC5n! 5>?! 4LIC5F53?!

G4J=D?5^!&3!AB?=5n!B3!5XX5?!Z434XD`B5!I!4?4!FD>!53!4[DG53J5!GI3>! C5! ?=ID?5F53?!G5>!

Gi>JK=AFD5>!5g?=D3>\`B5>^!!

0K5t!C5>!@I?D53?>!53!JAB=>!G5!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5n!DC!I!4LIC5F53?!4?4!G4FA3?=4!

B35! GDFD3B?DA3! G5! CI! `BI3?D?4! G5! @CI`B5n! ID3>D! `BHB35! IBLF53?I?DA3! G5! CI!

=5FD34=ICD>I?DA3!IF4CID=5^!

"3! 5XX5?! @A>D?DX! >B=! C5>!FB>JC5>!FI>?DJI?AD=5>! 5?! C5! CDLIF53?! IC[4ACASG53?ID=5! I! 4?4!

@=AB[4n! J5! `BD! @5=F5?! G5! GDFD3B5=! C5>! GABC5B=>! @A>?S@A>5! AB! @A>?S=4IJ?D[I?DA3! GB!

GD>@A>D?DX! A=?KAGA3?D`B5^! $C>! >A3?! GD>?=IiI3?>! 5?! @5=F5??53?! GcABZCD5=! CI! @=4>53J5! G5!



! (%!

CHI@@I=5DC!53!ZABJK5!@I=!CcIJ?D[D?4!FI>?DJI?AD=5^!

&3! G4@D?! G5! >5>! I[I3?IL5>n! CI! JA3>AFFI?DA3! G5! JK5bD3LSLBF>! >I3>! >BJ=5! 5>?!

JA3>DG4=45! JAFF5! D3>BXXD>I3?5! GI3>! CI! @=4[53?DA3! G5! CcI@@I=D?DA3! G5>! C4>DA3>!

JI=D5B>5>!CA=>`BHDC>!>A3?!JA3>AFF4>!53!>BZ>?D?B?DA3!GB!Z=A>>IL5^!15B=!JA3>AFFI?DA3!

35! [D>5! @I>! Q! =5F@CIJ5=! B3! Z=A>>IL5! F4JI3D`B5! =4LBCD5=! 5?! CcB?DCD>I?DA3! GHIB?=5>!

F5>B=5>!@=A@KiCIJ?D`B5>!yXDC!G53?ID=5n!Z=A>>5??5>!D3?5=G53?ID=5>n!I@@CDJI?DA3>!?A@D`B5>!

G5!XCBA=!87Na!@=A@A>45!53!JAF@C4F53?!G5>!F5>B=5>!GHKiLD\35!A=IC5!KIZD?B5CC5>!5?!3A3!

JAFF5!B3!FAi53!G5!>BZ>?D?B?DA3^!

$C!5>?!GA3J!@A>>DZC5!G5!@=A@A>5=!CI!JA3>AFFI?DA3!GcB3!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!I@=\>!

B3!=5@I>!>D!C5!Z=A>>IL5!F4JI3D`B5!3c5>?!@I>!@A>>DZC5!5?!J5!67!Q!;7!FD3B?5>!I@=\>!C5!

=5@I>n!@53GI3?!53[D=A3!8f!FD3B?5>^!<I=!IDCC5B=>!IBJB35!X=IJ?B=5!AB!G4JACC5F53?!GB!

GD>@A>D?DX! A=?KAGA3?D`B5! 3HI! 4?4! FD>! 53! 4[DG53J5! GI3>! C5>! JA3GD?DA3>! JD?45>!

@=4J4G5FF53?!GI3>!B35!JAKA=?5!G5!@I?D53?>!A=?KAGA3?D`B5>^!2A=FD>!C5!35??AiIL5!G5!

CI!JI[D?4!ZBJJIC5!CA=>!GB!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!@I=!CI!JA3>AFFI?DA3!5gJ5@?DA335CC5!

G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5n!DC>!@5B[53?!l?=5!B3!=45C!I[I3?IL5!GI3>!CI!@=A@KiCIgD5!5?!

C5!?=ID?5F53?!G5>!G4FD34=ICD>I?DA3>!@A>?SA=?KAGA3?D`B5>^!!

1I! ?=AD>D\F5! @I=?D5! G5! J5! ?=I[IDC! I! 4?4! JA3>IJ=45! Q! B35! 4?BG5! ZI>45! >B=! B3!

`B5>?DA33ID=5n!F5345!IB!>5D3!GB!<EC5!G5!T4G5JD35!5?!G5!0KD=B=LD5!ZBJJAS*53?ID=5>!

G5!(?=I>ZAB=L^!&CC5!I!@5=FD>!G5!F5??=5!53!4[DG53J5!B3!FI3`B5!GcD3XA=FI?DA3!IB!>5D3!

G5!CI!@A@BCI?DA3!IGAC5>J53?5!`BI3?!IBg!D3?4=l?>!@=A@KiCIJ?D`B5>!5?!Q!CI!JAF@A>D?DA3!

G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5^!*I3>!J5??5!4?BG5n!3AB>!3AB>!>AFF5>!D3?4=5>>4>!IB!

3D[5IB!G5!JA33ID>>I3J5>!G5!G5Bg!@A@BCI?DA3>!GD>?D3J?5>n!C5>!k5B35>!@I?D53?>!GHB35!@I=?!

5?!C5>!>@4JDICD>?5>!53!AGA3?ACALD5!@4GDI?=D`B5!5?!A=?KA@4GD5!G53?ASXIJDIC5n!GHIB?=5!@I=?^!

1I! FIkA=D?4! G5>! D3GD[DGB>! G5>! G5Bg! @A@BCI?DA3>! 4?BGD45>! @53>53?! `B5! C5B=!

JA3>AFFI?DA3!53?=Iq35!B3!=D>`B5!IJJ=B!G5!G4JACC5F53?!AB!G5!X=IJ?B=5!G5! CcI@@I=5DC!

A=?KAGA3?D`B5!5?!`BH5CC5!35!@5=F5?!@I>!B35!GDFD3B?DA3!G5! CI!GABC5B=!A=?KAGA3?D`B5^!

05>!=4>BC?I?>!`B5!3AB>!I[A3>!AZ?53B>![A3?!Q!CH53JA3?=5!G5!J5=?ID35>!GA3345>!G5!CI!

CD??4=I?B=5!`BD!F5??53?!53!I[I3?!B3!D3?4=l?!@=4[53?DX!I[5J!B35!IZ>53J5!G5!=D>`B5!FIk5B=!

GI3>! CI! @A@BCI?DA3! A=?KAGA3?D`B5^! 05??5! 4?BG5! F5?! 53! 4[DG53J5! C5! Z5>AD3! G5!

JIF@IL35>!GHD3XA=FI?DA3!5?!G5!@=4[53?DA3!ZBJJASG53?ID=5!G5>?D345>!IB>>D!ZD53!IBg!

@=AX5>>DA335C>!G5!>I3?4!`BHIB!L=I3G!@BZCDJ!@A=?I3?!>B=!C5>!D3?4=l?>!@=A@KiCIJ?D`B5>!5?!

I3?ICLD`B5>! G5>! JK5bD3LSLBF>! >I3>! >BJ=5! GI3>! C5! JIG=5! G5>! ?=ID?5F53?>!

A=?KAGA3?D`B5>^!!

!



! (&!

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



! ('!

]G8G-&/2&(!$+$%+0;-#49+71&(!
!
!
8^!}A3I=!#n!<ICIZDiDr!$n!)Ar5=!-(n!(ILGDJ!-^!0K5bD3L!LBFU!<=AGBJ?DA3n!`BICD?i!
@I=IF5?5=>!I3G!A@@A=?B3D?D5>!XA=!G5CD[5=D3L!ZDAIJ?D[5!JAF@AB3G>^!)=53G>!D3!/AAG!
(JD53J5!�!)5JK3ACALi^!>5@?!678N|ffU6PS;h^!
!
6^!'�F5=!'I>>D3L!T^!-=IC!0I[D?i!I>!I!(D?5!XA=!*=BL!*5CD[5=i!0K5bD3L!LBF!I>!I!G=BL!
G5CD[5=i!>i>?5F^!+G[I3J5G!*=BL!*5CD[5=i!'5[D5b>^!8!kI3[!8PP_|8;y8aUhPS868^!
!!
;^!*AGG>!TRw^!)K5!A=IC!K5IC?K!Z535XD?>!AX!JK5bD3L!LBF^!w!$=!*53?!+>>AJ^!3A[!
6786|fhyfaU6f;SN8^!
!
_^!+^!%^!wIGKI[n!(^!}^!TAKD?5^!+!0AF@=5K53>D[5!'5[D5b!-3U!T5GDJI?5G!0K5bD3L!
.BF^!wAB=3IC!AX!0B==53?!<KI=FI!'5>5I=JK!_!y;an!678_n!868fS866_^!
!
f^!+>CI3D!+n!'A>?IFD!/^!T5GDJI?5G!JK5bD3L!LBFn!I!3A[5C!G=BL!G5CD[5=i!>i>?5F^!w!'5>!
T5G!(JD^!I[=!678f|67y_aU_7;S88^!
!
N^!)AA=>!/+^!�0K5bD3L!LBF!I3G!G53?IC!K5IC?K^!1D?5=I?B=5!=5[D5bz^!'5[!,5CL5!T5G!
*53?!y8Ph_a^!8PP6|_9y;aUN9SP6^!

!
9^!TI??K5b>!/^!)K5!B>5!AX!>BLI=!X=55!JK5bD3L!LBF!I>!I!>B@@C5F53?!D3!?K5!
@=5[53?DA3!AX!G53?IC!JI=D5>^!#I==I?D[5!'5[D5b^!wAB=3IC!-=IC!-X!'5>5I=JK^!8;!I[=!
678f|_y6aU86PS;N^!
!
h^!TDJr53IB?>JK!(n!15IC!(0n!O53LA@IC!%n!,5t5==I!+0n!0=B[D35C!%^!(".+'S/'&&!
02&R$#.!."T!+#*!*&#)+1!0+'$&(!�!+!(O()&T+)$0!'&%$&R^!w!+@@C!-=IC!
(JD^!I[=!6779|8fy6aUh;Sh^!
!
P^!T�rD353!}}n!$>A?B@I!}<n!T�rD353!<S1n!(~G5=CD3L!&n!(A3L!},n!#IF!(2n!5?!IC^!(DgS
FA3?K!@ACiAC!JK5bD3LSLBF!@=AL=IFF5!D3!rD3G5=LI=?53SIL5!JKDCG=53U!I!X5I>DZDCD?i!
>?BGi!XAJB>D3L!A3!FB?I3>!>?=5@?AJAJJD!I3G!G53?IC!@CI`B5^!$3?!*53?!w^!I[=!
677f|ffy6aUh8Sh^!
!
87^!&GLI=!RT^!(BLI=!>BZ>?D?B?5>n!JK5bD3L!LBF!I3G!G53?IC!JI=D5>SSI!=5[D5b^!,=!*53?!
w^!87!kI3[!8PPh|8h_y8aU6PS;6^!
!
88^!,BXX5=!0I@IJD?i!AX!(ICD[I!I>!I!/B3J?DA3!AX!)DF5!IX?5=!0A3>BF@?DA3!AX!(BLI=in!
(BLI=S/=55!I3G!<=AZDA?DJ!0K5bD3L!.BF>^!*4ZA=I!<D3?A!+3?B35>n!'53I?I!TI=`B5>!
G5!T5CAn!TI=D3KAn!T�=JDI!0I=35D=A!%IC5=I!.I=IrD>n!&GBI=GA!,=5>JDI3^!,=ItDCDI3!
'5>5I=JK!D3!<5GDI?=DJ!*53?D>?=i!I3G!$3?5L=I?5G!0CD3DJ!678fn8fy8aU8f;S8N8!
!
86^!)IrIKI>KD!#n!RI>KDA!w^!T5?IZACAFDJ!&XX5J?>!AX!ViCD?AC!I3G!/CBA=DG5!A3!<CI`B5!
,DAXDCF!D3!%D[A^!wAB=3IC!AX!*53?IC!'5>5I=JK^!8!G4J!6788|P7y86aU8_N; h^!!
!
8;^!,A5>?53!*T<2wn!2I=?AL!.wT!G53n!0AJr!<!G5n!,A>>JK5=!*n!,A335FI!+n!,I>?!+^!
25IC?K!5XX5J?>!AX!5=i?K=D?AC^!#B?=IXAAG>^!8P!X4[=!678f|8_y8aU;SP^!
!



! ((!

8_^!T�rD353!}}^!.I>?=AD3?5>?D3IC!*D>?B=ZI3J5>!+>>AJDI?5G!bD?K!?K5!0A3>BF@?DA3!AX!
(BLI=!+CJAKAC>!bD?K!(@5JDIC!0A3>DG5=I?DA3!AX!ViCD?ACU!(JD53?DXDJ!'5[D5b!I3G!
$3>?=BJ?DA3>!XA=!*53?D>?>!I3G!-?K5=!25IC?KS0I=5!<=AX5>>DA3IC>^!$3?!w!*53?^!
678N|678NUfPN9P79^!
!
8f^!.A3t�C5tSwDF435t!1n!(AC5=S2B5=?I!&n!(II[5G=IS%4C5t!%T^!�&XX5J?D[535>>!AX!?K5!
?A@DJIC!I@@CDJI?DA3!AX!XCBA=!A3!?K5!FAG5=I?5!LD3LD[D?D>!D3!GDIZ5?DJ!?i@5!6z^!'5[!T5G!$3>?!
T5g!(5LB=A!(AJ^!G4J!677h|_NyNaUN88SN^!
!
8N^!TI=`BD>!'&^!+3?DFDJ=AZDIC!IJ?DA3>!AX!XCBA=DG5!XA=!A=IC!ZIJ?5=DI^!0I3!w!TDJ=AZDAC^!
3A[!8PPf|_8y88aUPffSN_^!
!
89^!+=?iF!wn!�DF5JrD!T^!TDCrSG5=D[5G!@=A?5D3>!I3G!@5@?DG5>!D3!JCD3DJIC!?=DIC>^!<A>?5@i!
2DL!T5G!*A>b!y-3CD35a^!678;|N9Uh77S8N^!
!
8h^!T5??B!(n!(=D3D[I>!#n!'5GGi!(IF@I?K!02n!(=D3D[I>!#^!&XX5J?!AX!JI>5D3!
@KA>@KA@5@?DG5SIFA=@KAB>!JICJDBF!@KA>@KI?5!yJ@@SIJ@a!A3!JI=D5>SCDr5!C5>DA3>!D3!
?5=F>!AX!?DF5!I3G!3I3ASKI=G35>>U!+3!D3![D?=A!>?BGi^!w!$3GDI3!(AJ!<5GAG!<=5[!*53?^!
G4J!678f|;;y_aU6NPS9;^!
!
8P^!'55FI!(*n!1IKD=D!<}n!'Ai!((^!'5[D5b!AX!JI>5D3!@KA>@KA@5@?DG5>SIFA=@KAB>!
JICJDBF!@KA>@KI?5^!0KD3!w!*53?!'5>^!678_|89y8aU9S8_^!
!
67^!&FIFD5K!(n!}KI?5=DtIG5K!On!.ABGI=tD!2n!.KI>5FD!+n!,ILKZI3!++n!)A=IZtIG5K!
2^!)K5!5XX5J?!AX!?bA!?i@5>!JK5bD3L!LBF!JA3?ID3D3L!JI>5D3!@KA>@KA@5@?DG5S
IFA=@KAB>!JICJDBF!@KA>@KI?5!I3G!giCD?AC!A3!>ICD[I=i!(?=5@?AJAJJB>!FB?I3>^!w!
0A3>5=[!*53?^!678f|8hy;aU8P6Sf^!

!!
68^!TA=LI3!T%n!+GIF>!..n!,IDC5i!*1n!)>IA!0&n!/D>JKFI3!(1n!'5i3ACG>!&0^!)K5!
I3?DJI=DAL53DJ!5XX5J?!AX!>BLI=SX=55!LBF!JA3?ID3D3L!0<<S+0<!3I3AJAF@C5g5>!A3!
I@@=AgDFIC!JI=D5>!G5?5=FD35G!B>D3L!GDLD?IC!ZD?5bD3L!=IGDAL=I@Ki^!0I=D5>!'5>^!
677h|_6y;aU898Sh_^!
!
66^!}n(I>KDrD=I3!0KAbGI=i!5?!IC^!*5[5CA@F53?!I3G!&[ICBI?DA3!AX!T5GDJI?5G!0K5bD3L!
.BF>!AX!/CBJA3ItAC5!/A=!)K5!)=5I?F53?!AX!-=IC!0I3GDGDI>D>!$3?^w^<KI=F^+3IC^!%ACU!6!
$>>B5Uf!<IL5U_8;S_8N!!

6;^!+>CI3D!+n!.KI33IGD!+n!'IGGI3D@AB=!'^!*5>DL3n!XA=FBCI?DA3!I3G!5[ICBI?DA3!AX!
+CA5![5=I!JK5bD3L!LBF^!+G[!,DAF5G!'5>^!678f|_U89f^!
!
6_^!TI?5?D!"%n!+GCI!#n!'IkIrI33I3!)n!%ICIrrI?KICI!'^!$3>BCD3!JK5bD3L!LBFU!#55G!AX!
?K5!GIi!XA=!GDIZ5?DJ!@I?D53?>^!$3?!w!<KI=F!$3[5>?DL^!6788|8y;aU8;8S_^!
!
6f^!,ACC53!0T1n!,5DrC5=!)^!2ICD?A>D>U!?K5!FBC?DGD>JD@CD3I=i!I@@=AIJK^!$3?!w!-=IC!(JD^!
kBD3!6786|_y6aUffSN;^!
!
6N^!}II5!w}n!(?53X5CG?!1n!&=Dr>53!w.^!V5=A>?AFDI!IX?5=!'IGDA?K5=I@i!XA=!-=IC!I3G!
-=A@KI=i3L5IC!0I3J5=U!$3J=5I>D3L!(ICD[I=i!/CAb!bD?K!)I>?5C5>>!(BLI=SX=55!0K5bD3L!
.BF^!/=A3?!-3JAC^!678N|NU888^!

!!



! ()!

69^!/BkDFIrD!On!)>B3AGI!}n!$>KDFA?A!(S$n!-rIGI!}n!}D3A>KD?I!Tn!$LIrD!2n!5?!IC^!#A3S
D3[I>D[5!AZk5J?D[5!5[ICBI?DA3!AX!=IGDA?K5=I@iSD3GBJ5G!G=i!FAB?K^!w!-=IC!<I?KAC!T5G^!
X4[=!678_|_;y6aUP9S876^!
!
6h^!TAKI3!'<n!)iILD!}n!%5=FI!(n!0KIbI!%^!#A3S>i3G=AFDJ!3A3SXIFDCDIC!IL535>D>!AX!
FIkA=!>ICD[I=i!LCI3G>U!+!=5@A=?!AX!?bA!JI>5>!bD?K!=5[D5b!AX!CD?5=I?B=5^!wAB=3IC!AX!
0CD3DJIC!$FILD3L!(JD53J5^!678;|;y6aU6^!
!
!
6P^!2A=[I?K!$/n!(tI3?A!+n!<I@@!.n!�5K5=!Tn!2A=[I?K!$/n!(tI3?A!+n!5?!IC^!0CD3DJIC!
0AB=>5n!<=AL3A>D>n!I3G!0IB>5!AX!*5I?K!D3!<=DFI=i!(k~L=53>!(i3G=AF5n!0CD3DJIC!
0AB=>5n!<=AL3A>D>n!I3G!0IB>5!AX!*5I?K!D3!<=DFI=i!(k~L=53>!(i3G=AF5^!wAB=3IC!AX!
$FFB3ACALi!'5>5I=JKn!wAB=3IC!AX!$FFB3ACALi!'5>5I=JK^!67!FID!678_|678_n!
678_UN_9f79^!
!
;7^!#ILIDbI!Tn!.B3kDLIr5!}n!OIFILBJKD!}^!)K5!5XX5J?!AX!FAB?K!Z=5I?KD3L!A3!
JK5bD3L!5XXDJD53Ji^!+3LC5!-=?KAG^!FI=>!678N|hNy6aU669S;_^!
!
;8^!&3?5>I=DI3!Tn!TI?>>A3!2n!}CI=!wn!,5=L53GIC!,n!-C>A3!1n!+=IrIrD!'n!2IiI>KD!On!
-KBJKD!2n!/ICIKI?!,n!,AC>?IG!+$n!wA3>>A3!'n!RIK=53S25=C53DB>!Tn!*IKC!#^!TB?I?DA3>!
D3!?K5!L535!53JAGD3L!XDZ=AZCI>?!L=Ab?K!XIJ?A=!87!I=5!I>>AJDI?5G!bD?K!I@CI>DI!AX!
CIJ=DFIC!I3G!>ICD[I=i!LCI3G>^!#I?!.535?^!677f!/5Z|;9y6aU86fS9^!

;6^!+CF>?�KC!+n!RDr>?=~F!T^!-=IC!FDJ=AXCA=I!D3!>BZk5J?>!bD?K!=5GBJ5G!>ICD[I=i!
>5J=5?DA3^!w!*53?!'5>^!IAo?!8PPP|9hyhaU8_87SN^!
!
;;^!1A3LKD!,(n!+@@53t5CC5=!(n!053?5[DCC5!Tn!.B>F�A!'wn!TI=D3D!'^!<=DFI=i!(k~L=53H>!
>i3G=AF5!D3!JKDCG=53U!$>!I!XIFDCi!I@@=AIJK!D3GDJI?5Gj!0CD3DJ>!y(IA!<IBCAa^!3A[!
6788|NNy88aU8PP8S;^!

!!
;_^!TAi!TTn!TI3G5C!1^!$G53?DXiD3L!@=DFI=i!(k~L=53!>i3G=AF5!D3!JKDCG=53U!JI>5!
=5@A=?^!w!-=IC!TIgDCCAXIJ!(B=L^!G4J!678_|96y86aU6_hfSP7^!
!
;f^!*5!(ABtI!)'n!(DC[I!$2Tn!0I=[ICKA!+)n!.AF5>!%,n!*BI=?5!+<n!15�A!w0n!5?!IC^!
wB[53DC5!(k~L=53!>i3G=AF5U!GD>?D3J?D[5!IL5n!B3D`B5!XD3GD3L>^!<5GDI?=!*53?^!AJ?!
6786|;_yfaU_69S;7^!
!
;N^!$FI3LBCD!Tn!+C5[DtA>!$n!,=Ab3!'n!<I[C5?DJ!(n!+?rD3>A3!w^!-=IC!L=IX?S[5=>B>SKA>?!
GD>5I>5^!-=IC!*D>^!kBDCC!677h|8_yfaU;PNS_86^!
!
;9^!)=5D>?5=!#n!*B3JI3!0n!0B?C5=!0n!15KFI33!1^!2Ab!b5!?=5I?!A=IC!JK=A3DJ!L=IX?S
[5=>B>SKA>?!GD>5I>5^!,CAAG^!6f!AJ?!6786|867y89aU;_79S8h^!
!
;h^!TAA=5!<+n!.BLL53K5DF5=!wn!&?t5C!}'n!R5iI3?!'wn!-=JKI=G!)^!)i@5!8!GDIZ5?5>!
F5CCD?B>n!g5=A>?AFDIn!I3G!>ICD[I=i!XCAb!=I?5>^!-=IC!(B=L!-=IC!T5G!-=IC!<I?KAC!-=IC!
'IGDAC!&3GAG^!>5@?!6778|P6y;aU6h8SP8^!
!
;P^!+CSTI>rI=D!+On!+CSTI>rI=D!TOn!+CS(BGID=i!(^!-=IC!TI3DX5>?I?DA3>!I3G!
0AF@CDJI?DA3>!AX!*DIZ5?5>!T5CCD?B>^!(BC?I3!WIZAA>!"3D[!T5G!w^!FID!
6788|88y6aU89PShN^!



! (*!

!
_7^!TA=ID>!&/!G5n!1D=I!w+!GI!(n!TIJ5GA!'+!G5!<n!(I3?A>!}(!GA>n!&CDI>!0)%n!TA=ID>!
T!G5!1(!G5!+^!-=IC!FI3DX5>?I?DA3>!=5>BC?D3L!X=AF!JK5FA?K5=I@i!D3!JKDCG=53!bD?K!
IJB?5!CiF@KAZCI>?DJ!C5Br5FDI^!,=It!w!-?A=KD3ACI=i3LAC^!X4[=!678_|h7y8aU9hShf^!
!
_8^!1AbIC!}+n!+CIDtI=D!#+n!)I=IrkD!,n!<5?=A!Rn!2B>>ID3!}+n!+C?IFDFD!T++^!*53?IC!
JA3>DG5=I?DA3>!XA=!C5Br5FDJ!@5GDI?=DJ!@I?D53?>U!I3!B@GI?5G!=5[D5b!XA=!L535=IC!G53?IC!
@=IJ?D?DA35=^!TI?5=!(AJDAF5G^!AJ?!678f|69yfaU;fPSN6^!
!!
_6^!+F5=DJI3!+JIG5Fi!AX!<5GDI?=DJ!*53?D>?=i!0CD3DJIC!+XXID=>!0AFFD??55n!+F5=DJI3!
+JIG5Fi!AX!<5GDI?=DJ!*53?D>?=i!0AB3JDC!A3!0CD3DJIC!+XXID=>^!.BDG5CD35!A3!G53?IC!
FI3IL5F53?!AX!@5GDI?=DJ!@I?D53?>!=5J5D[D3L!JK5FA?K5=I@in!K5FI?A@AD5?DJ!J5CC!
?=I3>@CI3?I?DA3n!I3GMA=!=IGDI?DA3^!<5GDI?=!*53?^!677N!677f|69y9!(B@@CaU897Sf^!

!!
_;^!w53>53!(,n!<5G5=>53!+T1n!%D>>D3r!+n!+3G5=>53!&n!,=Ab3!0.n!*I[D5>!+#n!5?!IC^!
+!>i>?5FI?DJ!=5[D5b!AX!>ICD[I=i!LCI3G!Ki@AXB3J?DA3!I3G!g5=A>?AFDI!D3GBJ5G!Zi!
JI3J5=!?K5=I@D5>U!FI3IL5F53?!>?=I?5LD5>!I3G!5JA3AFDJ!DF@IJ?^!(B@@A=?!0I=5!
0I3J5=^!IAo?!6787|8hyhaU87N8S9P^!
!
__^!'5JAFFI3GI?DA3>!?D=45>!G5!U!!&[DG53J5SZI>5G!.BDG5CD35>!@=AGBDi!@I=!"}00(.S
<-#/!TAB?K!0I=5!.=AB@^!T-")2!0+'&!/-'!02$1*'&#!+#*!+*-1&(0&#)(!
R$)2!0+#0&'!WBDJr!'5X5=53J5!.BDG5!�$3?5=35?z^!677f!�JD?4!;7!kBD3!678Nz^!!

!!
_f^!}I=IFDS#ALAB=I3D!Tn!}Ab>I=DS$>XIKI3!'n!2A>>5D3DS,5K5>K?D!T^!)K5!5XX5J?!AX!
JK5bD3L!LBFH>!XCI[A=!A3!>ICD[I=i!XCAb!=I?5!I3G!@2^!*53?!'5>!w!y$>XIKI3a^!G4J!
6788|hy(B@@C8aU(98Sf^!
!
_N^!.IA!((n!�KI3L!(n!T5D!T1n!1A!&0STn!0KB!0S2^!0I=D5>!=5FD35=ICD>I?DA3!I3G!
I==5>?D3L!5XX5J?!D3!JKDCG=53!Zi!@=AX5>>DA3ICCi!I@@CD5G!XCBA=DG5!?=5I?F53?!�!I!>i>?5FI?DJ!
=5[D5b^!,T0!-=IC!25IC?K!y678Na!8NU86^!

!!
_9^!+>CI3D!+n!.KI33IGD!+n!}KICIXD!�^!*5>DL3n!XA=FBCI?DA3!I3G!5[ICBI?DA3!AX!L=553!?5I!
JK5bD3L!LBF^!+G[!,DAF5G!'5>^!678_|;U8_6^!
!
_h^!'DZ5CC5>!1CA@!Tn!.BD3A?!wDF53A!/n!TIi34!+JD43!'n!,5CC5?!*ICFIB!1w^!&XX5J?>!AX!
giCD?AC!JK5bD3L!LBF!A3!>ICD[I=i!XCAb!=I?5n!@2n!ZBXX5=D3L!JI@IJD?i!I3G!@=5>53J5!AX!
(?=5@?AJAJJB>!FB?I3>!D3!>ICD[I^!&B=!w!<I5GDI?=!*53?^!FI=>!6787|88y8aUPS8_^!
!
_P^!&XX5J?>!AX!JKCA=A@K53AC!M!KiG=AL53!@5=AgDG5![5=>B>!giCD?AC!A=!JKCA=K5gDGD35!I>!
JK5bD3L!LBF!A3!>ICD[I=i!XCAb!=I?5n!@2n!ZBXX5=!JI@IJD?i!I3G!>ICD[I=i!(?=5@?AJAJJB>!
FB?I3>!>JA=5>^!'5[D>?I!-GA3?A!0D53JDI!79M678f|!6Py;aUh8^!

!!
f7^!%IDCI?D!/n!,5C>5=!"0^!0CI>>DXDJI?DA3!I3G!?=5I?F53?!AX!?K5!I3?5=DA=!FIgDCCI=i!
G53?D?DA3!IXX5J?5G!Zi!G53?IC!5=A>DA3U!?K5!+0&!JCI>>DXDJI?DA3^!$3?!w!<5=DAGA3?DJ>!
'5>?A=I?D[5!*53?^!G4J!6787|;7yNaUffPS98^!
!
f8^!0=55?K!w&n!}5CCi!(+n!TI=?D35tSTD5=!&+n!2I=I!+)n!,A>FI!T1n!,B?C5=!+n!5?!IC^!
*A>5S=5>@A3>5!5XX5J?!AX!XCBA=DG5!G53?DX=DJ5!A3!=5FD35=ICD>I?DA3!I3G!XB=?K5=!
G5FD35=ICD>I?DA3!AX!5=A>D[5!C5>DA3>U!+!=I3GAFD>5G!D3!>D?B!JCD3DJIC!>?BGi^!w!*53?^!kBDCC!
678f|_;y9aUh6;S;8^!



! )+!

!
f6^!TBGBFZI!%1n!TB@@I!'n!(=D3D[I>!#n!}BFI=!*T^!&[ICBI?DA3!I3G!0AF@I=D>A3!AX!
0KI3L5>!D3!TDJ=AKI=G35>>!AX!<=DFI=i!I3G!<5=FI353?!&3IF5C!A3!&g@A>B=5!?A!+JDGDJ!
053?5=SXDCC5G!0K5bD3L!.BFU!+3!D3![D?=A!(?BGi^!$3?!w!0CD3!<5GDI?=!*53?^!kI3[!
678_|9y8aU6_SP^!
!
f;^!*5!T535t5>!-CD[5D=I!T+2n!)A==5>!0<n!.AF5>S(DC[I!wTn!0KD35CI??D!T+n!*5!
T535t5>!/02n!<ICFIS*DZZ!'.n!5?!IC^!TDJ=A>?=BJ?B=5!I3G!FD35=IC!JAF@A>D?DA3!AX!
G53?IC!53IF5C!AX!@5=FI353?!I3G!G5JDGBAB>!?55?K^!TDJ=A>J!'5>!)5JK^!FID!
6787|9;yfaUf96S9^!
f_^!+=3IGA??D=!$,n!2ACZ=AAr!R<n!&LL5=?>>A3!2n!.BGFB3G>GA??D=!2n!wA3>>A3!(2n!
.BGCIBL>>A3!w-n!5?!IC^!<=5[IC53J5!AX!G53?IC!5=A>DA3!D3!JKDCG=53U!I!3I?DA3IC!>B=[5i^!
0AFFB3D?i!*53?!-=IC!&@DG5FDAC^!G4J!6787|;hyNaUf68SN^!
!
ff^!1D!Vn!RI3L!wn!wAD35=!+n!0KI3L!w^!)K5!=5FD35=ICD>I?DA3!AX!53IF5CU!I!=5[D5b!AX!?K5!
CD?5=I?B=5^!w!*53?^!kBD3!678_|_6!(B@@C!8U(86S67^!
!
fN^!+B?DA!w)^!&XX5J?!AX!giCD?AC!JK5bD3L!LBF!A3!>ICD[I=i!(?=5@?AJAJJB>!FB?I3>!D3!
@=5>JKAAC!JKDCG=53^!+(*0!w!*53?!0KDCG^!I[=!6776|NPy8aUh8SNn!8;^!

!!
f9^!+C53JI=!0',n!TILICK�5>!+0n!+3G=IG5!TA=5D=I!TIJKIGA!T+n!-CD[5D=I!)Tn!
2A3�=DA!2Tn!'DA>!*^!$3!>D?B!5XX5J?!AX!I!JAFF5=JDIC!0<<S+0<!JK5bD3L!LBF!A3!?K5!
KBFI3!53IF5C!D3D?DIC!5=A>DA3^!wAB=3IC!AX!*53?D>?=i^!3A[!678_|_6y88aU8f76S9^!
!
fh!0B=i!w+n!)53B?I!1T+^!&3IF5C!=5FD35=ICDtI?DA3U!JA3?=ACCD3L!?K5!JI=D5>!GD>5I>5!A=!
?=5I?D3L!5I=Ci!JI=D5>!C5>DA3>j!,=ItDCDI3!-=IC!'5>5I=JK^!kBD3!677P|6;U6;S;7^!
!!
fP^!0AJK=I35!#wn!(K53!<n!,i=35!(wn!RICr5=!.*n!+GIF>!..n!OBI3!On!5?!IC^!
'5FD35=ICD>I?DA3!Zi!JK5bD3L!>BLI=SX=55!LBF>!D3!I!=I3GAFD>5Gn!JA3?=ACC5G!D3!>D?B!?=DIC!
D3JCBGD3L!GD5?I=i!D3?Ir5!I3G!LIBt5!?A!@=AFA?5!@CI`B5!XA=FI?DA3^!0I=D5>!'5>^!
6786|_Ny6aU8_9Sff^!
!
N7^!<5=DJ!)n!TI=rA[DJ!*n!<5?=A[DJ!,n!'IGAk5[DJ!%n!)AGA=A[DJ!)n!'IGDJ5[DJ!,+n!5?!IC^!
&XXDJIJi!AX!@I>?5>!JA3?ID3D3L!0<<S+0<!I3G!0<<S+0/<!D3!@I?D53?>!bD?K!(k~L=53H>!
>i3G=AF5^!0CD3!-=IC!$3[5>?DL^!G4J!678f|8PyPaU68f;SNf^!
!
N8^!-CD[5D=I!*,n!(I3?D3!.n!2A3A=DA!2n!'DA>!*n!.I?A3!<n!GI!(DC[I!1+n!5?!IC^!(D3LC5!
I@@CDJI?DA3!AX!JI>5D3!@KA>@KA@5@?DG5SIFA=@KAB>!JICJDBF!@KA>@KI?5!@I>?5SZI>5G!
@I>?5!@=5[53?>!D3![D?=A!5=A>D[5!b5I=^!&B=A@5I3!wAB=3IC!AX!.535=IC!*53?D>?=i^!
678N|fy6aUNP^!
!
N6^!-CD[5D=I!+/,n!G5!-CD[5D=I!*D3Dt!1%n!/A=?5!/*(n!(IF@IDA!/0n!0JIKBI3IS%�>`B5t!
'+n!)AJKBrbB!+FI5JKD!,^!$3!>D?B!5XX5J?!AX!I!0<<S+0<!JK5bD3L!LBF!A3!53IF5C!
5=A>DA3!I>>AJDI?5G!A=!3A?!bD?K!IZ=I>DA3^!0CD3!-=IC!$3[5>?!y6789a!68U!;;P^!!
!
N;^!(K53!<n!0ID!/n!#AbDJrD!+n!%D3J53?!wn!'5i3ACG>!&0^!'5FD35=ICDtI?DA3!AX!53IF5C!
>BZ>B=XIJ5!C5>DA3>!Zi!>BLI=SX=55!JK5bD3L!LBF!JA3?ID3D3L!JI>5D3!@KA>@KA@5@?DG5S
IFA=@KAB>!JICJDBF!@KA>@KI?5^!w!*53?!'5>^!G4J!6778|h7y86aU67NNS97^!
!



! )"!

N_^!TDIr5!On!(I5rD!On!)IrIKI>KD!Tn!OI3ILD>IbI!)^!'5FD35=ICDtI?DA3!5XX5J?>!AX!giCD?AC!
A3!G5FD35=ICDt5G!53IF5C^!w!&C5J?=A3!TDJ=A>J!y)AriAa^!677;|f6yfaU_98SN^!
!
Nf^!2I>KDZI!)n!)Ir5BJKD!}n!(KDFItIrD!On!)Ir5>KD?I!)n!OIFI>KD?I!O^!0K5bD3L!giCD?AC!
LBF!DF@=A[5>!>5CXS=I?5G!I3G!AZk5J?D[5!D3GDJI?A=>!AX!A=IC!K5IC?K!>?I?B>!B3G5=!
JA3GD?DA3>!D3?5==B@?D3L!=5LBCI=!A=IC!KiLD535^!)AKArB!w!&g@!T5G^!678f|6;fy8aU;PS_N^!
!
NN^!)b5?FI3!(n!(?5Jr>43S,CDJr>!0^!&XX5J?!AX!giCD?ACSJA3?ID3D3L!JK5bD3L!LBF>!A3!
CIJ?DJ!IJDG!@=AGBJ?DA3!D3!G53?IC!@CI`B5!X=AF!JI=D5>!IJ?D[5!@=5S>JKAAC!JKDCG=53^!-=IC!
25IC?K!<=5[!*53?^!677;|8y;aU8PfSP^!
!
N9^!0KI[I3!(n!r5F@I=Ik!"n!1IrI>KFD3I=IiI3!#^!&XX5J?!AX!JK5bD3L!giCD?AC!JA3?ID3D3L!
I3G!K5=ZIC!JK5bD3L!LBF>!A3!>ICD[I=i!:(",-)*)"#$%"&'&''()!JAB3?!IFA3L!>JKAAC!
JKDCG=53^!$3?5=3I?DA3IC!wAB=3IC!AX!<=5[53?D[5!T5GDJD35^!678f|Ny8aU__^!
!
Nh^!2I=5>IrB!(n!2I3DArI!)n!)>B?>BD!+n!OIFIFA?A!Tn!0KAB!)n!.B3kD>KDFI!O^!1A3LS
?5=F!5XX5J?!AX!giCD?AC!LBF!B>5!A3!FB?I3>!>?=5@?AJAJJD!D3!IGBC?>^!0I=D5>!'5>^!
6779|_8y;aU8PhS67;^!
!
NP^!)KIb5ZAA3!(n!)KIb5ZAA3!,n!(AAS+F@A3!(^!)K5!5XX5J?!AX!giCD?AC!JK5bD3L!LBF!
A3!FB?I3>!>?=5@?AJAJJD!D3!>ICD[I!I3G!G53?IC!@CI`B5^!(AB?K5I>?!+>DI3!w!)=A@!T5G!
<BZCDJ!25IC?K^!G4J!677_|;fy_aU876_S9^!
!
97^!T�rD353!}}n!+CI353!<n!$>ArI3LI>!<n!$>A?B@I!}n!(~G5=CD3L!&n!T�rD353!<S1n!5?!IC^!
)KD=?iS3D35SFA3?K!giCD?AC!JK5bD3LSLBF!@=AL=IFF5!D3!D3D?DICCi!hSi5I=SACG!>JKAAC!
JKDCG=53U!I!X5I>DZDCD?i!>?BGi!XAJB>D3L!A3!FB?I3>!>?=5@?AJAJJD!I3G!CIJ?AZIJDCCD^!$3?!*53?!
w^!X4[=!677h|fhy8aU_8Sf7^!
!
98^!(DFA3>!*n!}DGG!&+n!,5DLK?A3!*n!wA35>!,^!)K5!5XX5J?!AX!JKCA=K5gDGD35MgiCD?AC!
JK5bD3LSLBF!A3!JI=DAL53DJ!>ICD[I=i!FDJ=AXCA=IU!I!JCD3DJIC!?=DIC!D3!5CG5=Ci!@I?D53?>^!
0I=D5>!'5>^!8PP9|;8y6aUP8SN^!
!
96^!}B?i�IS}B@DGB=I!&Tn!(DrA=I!Tn!}=i>?ikI3!Tn!*AZA>t!+n!}AbIC>rD!(n!<i>t!Tn!5?!IC^!
<=A@5=?D5>!AX!(BLI=S/=55!0AArD5>!bD?K!ViCD?ACn!(BJ=ICA>5n!+J5>BCXIF5!}!I3G!)K5D=!
,C53G>U!(BLI=S/=55!0AArD5>!bD?K!ViCD?ACn!(BJ=ICA>5!I3G!+J5>BCXIF5!}^!wAB=3IC!AX!
/AAG!<=AJ5>>!&3LD355=D3L^!IAo?!678N|;Py_aU;68SP^!
!
9;^!)KIb5ZAA3!(n!#IrA=3JKID!(n!TDiIr5!On!OI3ILD>IbI!)n!)KIb5ZAA3!,n!(AAS
+F@A3!(n!5?!IC^!'5FD35=ICDtI?DA3!AX!53IF5C!>BZ>B=XIJ5!C5>DA3>!Zi!giCD?AC!JK5bD3L!
LBF!JA3?ID3D3L!XB3A=I3!I3G!JICJDBF!KiG=AL53@KA>@KI?5^!(AB?K5I>?!+>DI3!w!)=A@!
T5G!<BZCDJ!25IC?K^!FI=>!677P|_7y6aU;_fSf;^!
!
9_^!2I3DX!wn!/=A>K!+^!&XX5J?!AX!JK5bD3L!LBF!A3!=5JA[5=i!IX?5=!?A3>DCC5J?AFi^!+B=D>!
#I>B>!1I=i3g^!kI3[!8PPP|6Ny8aUNfSh^!
!
9f^!}I@AA=!"n!(KI=FI!.n!wB35kI!Tn!#IL@IC!+^!2ICD?A>D>U!0B==53?!JA3J5@?>!A3!
5?DACALin!GDIL3A>D>!I3G!FI3IL5F53?^!&B=!w!*53?^!kBD3!678N|87y6aU6P6S;77^!
!



! )#!

9N^!'~>D3L!0}n!.AF5>!(0n!,I>>I3D!*.n!-@@5=FI33!'%^!&XX5J?!AX!JK5bD3L!LBF>!A3!
?K5!@=AGBJ?DA3!AX![ACI?DC5!>BCXB=!JAF@AB3G>!y%(0a!D3![D[A^!+J?I!-GA3?AC!1I?D3AIF^!
677P|66y8aU88S_^!
!
99^!R�C5=!(T^!)K5!5XX5J?!AX!tD3JSJA3?ID3D3L!JK5bD3L!LBF!A3![ACI?DC5!>BCXB=SJA3?ID3D3L!
JAF@AB3G>!D3!?K5!A=IC!JI[D?i^!+J?I!-GA3?AC!(JI3G^!kBD3!8PP9|ffy;aU8PhS677^!
!
9h^!(FD?K!+^!&XX5J?>!AX!JK5bD3L!LBF!A3!FAAGn!C5I=3D3Ln!F5FA=i!I3G!@5=XA=FI3J5!AX!
I3!D3?5CCDL53J5!?5>?^!#B?=!#5B=A>JD^!I[=!677P|86y6aUh8Sh^!
!
9P^!wAK3>A3!+wn!TDC5>!0n!2IGG=5CC!,n!2I==D>A3!&n!->ZA=35!1n!RDC>A3!#n!5?!IC^!)K5!
5XX5J?!AX!JK5bD3L!LBF!A3!@Ki>DACALDJIC!I3G!>5CXS=I?5G!F5I>B=5>!AX!IC5=?35>>!I3G!
GIi?DF5!>C55@D35>>^!<Ki>DAC!,5KI[^!8!X4[=!6786|87fy;aUh8fS67^!
!
h7^!(r5?JKC5iS}Ii5!}n!w53r>!'n!TDC5>!0n!wAK3>A3!+w^!0K5bD3L!LBF!FAGDXD5>!>?I?5!
I3gD5?i!I3G!IC5=?35>>!B3G5=!JA3GD?DA3>!AX!>AJDIC!>?=5>>^!#B?=!#5B=A>JD^!3A[!
6788|8_yNaU6;9S_6^!
!
h8^!+CC53!+<n!(FD?K!+<^!0K5bD3L!.BFU!0AL3D?D[5!<5=XA=FI3J5n!TAAGn!R5CCS,5D3Ln!
I3G!+>>AJDI?5G!<Ki>DACALi^!,DAT5G!'5>5I=JK!$3?5=3I?DA3IC^!678f|678fU8S8N^!
!
h6^!+CC53!+<n!wIJAZ!)w0n!(FD?K!+<^!&XX5J?>!I3G!IX?5=S5XX5J?>!AX!JK5bD3L!LBF!A3!
[DLDCI3J5n!K5I=?!=I?5n!&&.!I3G!FAAG^!<Ki>DAC!,5KI[^!66!kBD3!678_|8;;U6__Sf8^!
!
h;^!}A33A!Tn!)Ir5GI!)n!}IbIrIFD!On!(BtBrD!On!}IbI3A!On!#IrIkDFI!}n!5?!IC^!
'5CI?DA3>KD@>!,5?b553!.BFS0K5bD3L!I3G!(?=5>>^!+G[!&g@!T5G!,DAC^!
678N|h9NU;_;SP^!
!
h_^!#D>KDLIbI!}n!(BtBrD!On!TI?>BrI!O^!TI>?DJI?A=i!@5=XA=FI3J5!IC?5=>!>?=5>>!=5CD5X!
5XX5J?!AX!LBF!JK5bD3L^!w!<=A>?KAGA3?!'5>^!AJ?!678f|fPy_aU6N6S9^!
!
hf^!<I=r!&n!&GD=D>D3LK5!$n!$3BD!)n!}5=LAI?!(n!}5CC5i!Tn!,B=?A3S/=55FI3!,^!(KA=?S?5=F!
5XX5J?>!AX!JK5bD3L!LBF!A3!>I?D5?i!I3G!IX?5=3AA3!>3IJr!D3?Ir5!D3!K5IC?Ki!b5DLK?!I3G!
AZ5>5!bAF53^!<Ki>DACALi!�!,5KI[DA=^!FID!678N|8fPUN_S98^!
!
hN^!2IFIGI!On!TDiIkD!+n!2IiI>KD!#^!&XX5J?!AX!@A>?@=I3GDIC!LBF!JK5bD3L!A3!GD5?S
D3GBJ5G!?K5=FAL535>D>U!.BF!0K5bD3L!I3G!*D5?S$3GBJ5G!)K5=FAL535>D>^!-Z5>D?i^!
I[=!678N|6_y_aUh9hShf^!
!
h9^!+3G=5b>!1/^!T5?KAG!I3G!I@@I=I?B>!XA=!DF@=A[5G!A=?KAGA3?DJ!Z=IJr5?!I3G!I=JK!
bD=5!?5JK3D`B5^!"^(^!<I?^!#A^!;n_99n86h!D>>B5G!#A[^!88n!8PNP^!
!
hh^!2D?FD!1n!+??IC!wS<n!*5L=I3L5!T^!15>!GDXX4=53?5>!XIFDCC5>!G5!JACC5>!JAF@A>D?5>�U!
@=4>53?I?DA3!5?!5g@4=DF53?I?DA3^!-=?KAG!/=^!6776�|!9_�U!;PSfh^!
!
hP^!2D?FD!1n!+??IC!wS<n!*5L=I3L5!T^!$3XCB53J5!G5!GDXX4=53?>!?=ID?5F53?>!G5!>B=XIJ5!>B=!
C5>!JI=IJ?4=D>?D`B5>!435=L4?D`B5>!G5!CI!>B=XIJ5!IF4CID=5^!wAB=3IC!G5!CH&GL5bD>5!
6777�|![AC!_8�U!hPS87_^!
!



! )$!

P7^!+ZZI?5!.Tn!0I=DI!T<n!TA3?I3I=D!<n!TI33B!0n!-==�!.n!0I@=DALCDA!+n!5?!IC^!
<5=DAGA3?IC!K5IC?K!D3!?553IL5=>!?=5I?5G!bD?K!=5FA[IZC5!ICDL35=>!I3G!XDg5G!A=?KAGA3?DJ!
I@@CDI3J5>^!w!-=AXIJ!-=?KA@^!678f|9Ny;aU6_7Sf7^!
!
P8^!-CD[5=!'.n!}3I@FI3!OT^!+??D?BG5>!?A!A=?KAGA3?DJ!?=5I?F53?^!,=!w!-=?KAG^!AJ?!
8Phf|86y_aU89PShh^!
!
P6^!}I[ICDIB>rD535!+n!(FIDCD535!*n!,B>rD535!$n!}5=D535!*^!<ID3!I3G!GD>JAFXA=?!
@5=J5@?DA3!IFA3L!@I?D53?>!B3G5=LAD3L!A=?KAGA3?DJ!?=5I?F53?U!=5>BC?>!X=AF!A35!FA3?K!
XACCAbSB@!>?BGi^!(?AFI?ACALDkI^!6786|8_y_aU88hS6f^!
!
P;^!,53>A3!<&n!'ItD!'Tn!+CS,CAB>KD!'w^!)K5!5XX5J?!AX!JK5bD3L!LBF!A3!?K5!DF@IJ?n!
@ID3!I3G!Z=5IrIL5>!I>>AJDI?5G!bD?K!XDg5G!A=?KAGA3?DJ!I@@CDI3J5>U!I!=I3GAFDt5G!
JCD3DJIC!?=DICU!0K5bD3L!LBF!I3G!XDg5G!I@@CDI3J5>!S!I3!'0)^!-=?KAGA3?DJ>!�!
0=I3DAXIJDIC!'5>5I=JK^!IAo?!6786|8fy;aU89hSh9^!
!
P_^!RDCCFA?!*^!-=?KAGA3?DJ!)=5I?F53?!I3G!?K5!0AF@=AFD>5G!<5=DAGA3?IC!<I?D53?^!&B=!
w!*53?^!kI3[!677h|6U8S6^!
!
Pf^!,Ar5!/n!.ItDALCB!0n!+rrIiI!(n!+rrIiI!T^!'5CI?DA3>KD@!Z5?b553!A=?KAGA3?DJ!
?=5I?F53?!I3G!LD3LD[IC!K5IC?KU!+!=5?=A>@5J?D[5!>?BGi^!&B=!w!*53?^!678_|hy;aU;9;Sh7^!
!
PN^!TI>ABG!T$n!+CCI=IrDI!'n!+CIFABGD!#Tn!#ICCDIK!'n!+CCI=5GGi!%^!1A3LS?5=F!JCD3DJIC!
I3G!ZIJ?5=DIC!5XX5J?>!AX!giCD?AC!A3!@I?D53?>!bD?K!XDg5G!A=?KAGA3?DJ!I@@CDI3J5>^!<=AL!
-=?KAG^!678f|8NU;f^!
!
P9^!%I3!.I>?5C!wn!WBD=i353!Tn!)5BLK5C>!Rn!0ABJr5!Rn!0I=5C>!0^!1A3LD?BGD3IC!
JKI3L5>!D3!FDJ=AZDACALi!I3G!JCD3DJIC!@5=DAGA3?IC!@I=IF5?5=>!IX?5=!=5FA[IC!AX!XDg5G!
A=?KAGA3?DJ!I@@CDI3J5>^!&B=!w!-=?KAG^!X4[=!6788|;;y8aU8fS68^!
!
Ph^!%I3!.I>?5C!wn!WBD=i353!Tn!)5BLK5C>!Rn!0ABJr5!Rn!0I=5C>!0^!1A3LD?BGD3IC!
JKI3L5>!D3!FDJ=AZDACALi!I3G!JCD3DJIC!@5=DAGA3?IC![I=DIZC5>!IX?5=!@CIJ5F53?!AX!XDg5G!
A=?KAGA3?DJ!I@@CDI3J5>^!w!<5=DAGA3?AC^!3A[!677h|9Py88aU679hShN^!
!
PP^!O��5tS%DJA!'STn!$LC5>DI>S1D3I=5>!+n!,ICC5>?ISTBGI==I!(n!-=?DtS+=DtI!&n!(ACI3AS
'5D3I!!&n!<5=5I!&Sw^!(KA=?S?5=F!5XX5J?!AX!=5FA[IC!AX!XDg5G!A=?KAGA3?DJ!I@@CDI3J5>!A3!
LD3LD[IC!K5IC?K!I3G!>BZLD3LD[IC!FDJ=AZDA?IU!I!@=A>@5J?D[5!JAKA=?!>?BGi^!+J?I!-GA3?AC!
(JI3G^!678f|9;y9aU_PNSf76^!
!
877^!0K5>3ArA[!%+n!0K5>3ArA[I!T.n!15A3?D5[!%}n!TD=A3A[!+On!1AFDI>K[DCD!1Tn!
}=DLI!+(^!�)K5!FDJ=AZDACALDJIC!I>@5J?>!AX!A=?KAGA3?DJ!?=5I?F53?!AX!JKDCG=53!bD?K!
G53?IC!FIgDCCI=i!I3AFICD5>z^!}CD3!1IZ!*DIL3^!FI=>!678f|N7y;aUffSh^!
!
878^!+r>Ai!+n!*B=I3!#n!)A=ALCB!(n!}Ar>IC!/^!(KA=?S?5=F!5XX5J?!AX!FI>?DJ!LBF!A3!
>ICD[I=i!JA3J53?=I?DA3>!AX!JI=DAL53DJ!ZIJ?5=DI!D3!A=?KAGA3?DJ!@I?D53?>^!+3LC5!-=?KAG^!
kI3[!6779|99y8aU86_Sh^!
!
876^!$=5CI3G!+wn!&CCD>!<n!wA=GI3!+n!,=IGC5i!'n!&bD3L>!<n!+?IJr!#&n!5?!IC^!0AF@I=I?D[5!
I>>5>>F53?!AX!JK5bD3L!LBF!I3G!DZB@=AX53!D3!?K5!FI3IL5F53?!AX!A=?KAGA3?DJ!@ID3!



! )%!

bD?K!XDg5G!I@@CDI3J5>U!+!@=ILFI?DJ!FBC?DJ53?5=!=I3GAFDt5G!JA3?=ACC5G!?=DIC^!+F!w!
-=?KAG!*53?AXIJDIC!-=?KA@^!IAo?!678N|8f7y6aU667S9^!
!
87;^!T5DrC5!T0^!)K5!?D>>B5n!J5CCBCI=n!I3G!FAC5JBCI=!=5LBCI?DA3!AX!A=?KAGA3?DJ!?AA?K!
FA[5F53?U!877!i5I=>!IX?5=!0I=C!(I3G>?5G?^!&B=!w!-=?KAG^!kBD3!677N|6hy;aU668S_7^!
!
87_^!)I335!}n!$3AB5!On!(IrBGI!T^!,DAF5JKI3DJIC!Z5KI[DA=!AX!?K5!@5=DAGA3?DBF!
Z5XA=5!I3G!IX?5=!A=?KAGA3?DJ!?AA?K!FA[5F53?^!+3LC5!-=?KAG^!8PPf|Nfy6aU86;Sh^!
!
87f^!,DJKB!OTn!}IFI?!#n!0KI3G=I!<}n!}I@AA=!+n!'ItFB>!)n!+=I[D3G!#}(^!
<=5[53?DA3!AX!53IF5C!G5FD35=ICDtI?DA3!GB=D3L!A=?KAGA3?DJ!?=5I?F53?U!I3!D3![D?=A!
JAF@I=I?D[5!>?BGi^!-=?KAGA3?DJ>!y0KDJa^!678;|8_y8aU566S6P^!
!
87N^!<5==D3D!/n!1AFZI=GA!1n!+==5LKD3D!+n!T5GA=D!(n!(DJDCDI3D!.^!0I=D5>!@=5[53?DA3!
GB=D3L!A=?KAGA3?DJ!?=5I?F53?U!$3S[D[A!I>>5>>F53?!AX!KDLKSXCBA=DG5![I=3D>K!?A!@=5[53?!
bKD?5!>@A?!C5>DA3>^!+F!w!-=?KAG!*53?AXIJDIC!-=?KA@^!X4[=!678N|8_Py6aU6;hS_;^!
!
!
879^!0KI@FI3!w+n!'AZ5=?>!R&n!&Jr5=?!.wn!}BCI!}(n!.A3t�C5tS0IZ5tI>!0^!'D>r!
XIJ?A=>!XA=!D3JDG53J5!I3G!>5[5=D?i!AX!bKD?5!>@A?!C5>DA3>!GB=D3L!?=5I?F53?!bD?K!XDg5G!
A=?KAGA3?DJ!I@@CDI3J5>^!+F!w!-=?KAG!*53?AXIJDIC!-=?KA@^!IAo?!6787|8;hy6aU8hhSP_^!
!!
87h^!$>A?B@I!}<n!.B33!(n!0K53!0On!1A@I?D3!*n!T�rD353!}}^!&XX5J?!AX!@ACiAC!LBF>!A3!
G53?IC!@CI`B5!D3!A=?KAGA3?DJ!@I?D53?>^!+F!w!-=?KAG!*53?AXIJDIC!-=?KA@^!FID!
8PPf|879yfaU_P9Sf7_^!
!
87P^!)5CC5X>53!.n!1I=>53!.n!}ICDLD?KD!'n!�DFF5=FI3!.wn!RDr5>k~!T&^!">5!AX!
JKCA=K5gDGD35!JK5bD3L!LBF!>DL3DXDJI3?Ci!=5GBJ5>!G53?IC!@CI`B5!XA=FI?DA3!JAF@I=5G!
?A!B>5!AX!>DFDCI=!giCD?AC!I3G!>A=ZD?AC!@=AGBJ?>^!w!<5=DAGA3?AC^!FI=>!8PPN|N9y;aU8h8S;^!
!!
887^!}5Br53F55>?5=!'(n!(CA?!*&n!<B??!T(n!%I3!G5=!R5DkG53!.+^!)K5!5XX5J?!AX!
F5GDJI?5Gn!>BLI=SX=55!JK5bD3L!LBF!A3!@CI`B5!I3G!JCD3DJIC!@I=IF5?5=>!AX!LD3LD[IC!
D3XCIFFI?DA3U!I!>i>?5FI?DJ!=5[D5b^!$3?!w!*53?!2iL^!X4[=!678_|86y8aU6S8N^!
!
888^!.=Ii!+n!/5=LB>A3!TT^!)K5!B>5!AX!CAbS?IJr!JK5bD3L!LBF!XA=!D3GD[DGBIC>!b5I=D3L!
A=?KAGA3?DJ!I@@CDI3J5>^!+B>?!*53?!w^!G4J!8PPN|_8yNaU;9;SN^!
! !
886^!,i5A3!(Tn!155!T2n!,I5!)(^!)K5!5XX5J?!AX!GDXX5=53?!XCBA=DG5!I@@CDJI?DA3!F5?KAG>!
A3!?K5!=5FD35=ICDtI?DA3!AX!D3D?DIC!JI=DAB>!C5>DA3>^!'5>?A=!*53?!&3GAG^!FID!
678N|_8y6aU868SP^!
!
88;^!RI?5FZ5=L!#n!TI?I=!Tn!2I=S.DC!Tn!TIKIk3IK!T^!)K5!D3XCB53J5!AX!5gJ5>>D[5!
JK5bD3L!LBF!B>5!A3!K5IGIJK5!X=5`B53Ji!I3G!>5[5=D?i!IFA3L!IGAC5>J53?>^!<5GDI?=!
#5B=AC^!kI3[!678_|f7y8aUNPS96^!
!
!
!
!
!
!



! )&!

?+;1-&(!
!
!
8^!DFIL5!@BZCDJD?ID=5!?D=45!GB!>D?5!U!

K??@UMMDFL^5SFI=r5?D3L^X=M$FIL5>M,=5[5>MZ=5[5_;ff9S7^w<.!
!
6^!DFIL5!?D=45!GB!>D?5!U!!K??@UMMbbb^G=BL>?A=535b>^JAFMI=?DJC5M=5?=AZ=I3G>SB>IS
CAArD3LSZ=D3LSI>@5=LBFSZIJrSFI=r5?!
!
;^!0I>!JCD3D`B5!U!<=4>53?I?DA3!JCD3D`B5!G5!JI>!G5!.%2*!I[5J!tA35>!GHBCJ4=I?DA3>!

CD3LBIC5>^!*=!wB3Ln!/IJBC?4!G5!JKD=B=LD5SG53?ID=5!G5!(?=I>ZAB=L^!

!!
_^!0I>!JCD3D`B5!5!<=4>53?I?DA3!JCD3D`B5!G5!JI>!G5!JI=D5>!@=4JAJ5>!G5!CH53XI3?^!!

<=!!0CIB>>!/IJBC?4!G5!JKD=B=LD5!G53?ID=5!G5!(?=I>ZAB=L^!

!
f^!,BXX5=!0I@IJD?i!AX!(ICD[I!I>!I!/B3J?DA3!AX!)DF5!IX?5=!0A3>BF@?DA3!AX!(BLI=in!
(BLI=S/=55!I3G!<=AZDA?DJ!0K5bD3L!.BF>^!*4ZA=I!<D3?A!+3?B35>n!'53I?I!TI=`B5>!
G5!T5CAn!TI=D3KAn!T�=JDI!0I=35D=A!%IC5=I!.I=IrD>n!&GBI=GA!,=5>JDI3^!,=ItDCDI3!
'5>5I=JK!D3!<5GDI?=DJ!*53?D>?=i!I3G!$3?5L=I?5G!0CD3DJ!678fn8fy8aU8f;S8N8^!
!
N^!0B=i!w+n!)53B?I!1T+^!&3IF5C!=5FD35=ICDtI?DA3U!JA3?=ACCD3L!?K5!JI=D5>!GD>5I>5!A=!
?=5I?D3L!5I=Ci!JI=D5>!C5>DA3>j!,=ItDCDI3!-=IC!'5>5I=JK^!kBD3!677P|6;U6;S;7^!
!!
9^!0B=i!w+n!)53B?I!1T+^!&3IF5C!=5FD35=ICDtI?DA3U!JA3?=ACCD3L!?K5!JI=D5>!GD>5I>5!A=!
?=5I?D3L!5I=Ci!JI=D5>!C5>DA3>j!,=ItDCDI3!-=IC!'5>5I=JK^!kBD3!677P|6;U6;S;7^!
!
h^!0I>!JCD3D`B5!U!%B5!D3?=ISA=IC5!GHB3!GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5!FBC?DSI??IJK5>^!*=!
RIL35=n!/IJBC?4!G5!JKD=B=LD5!G53?ID=5!G5!(?=I>ZAB=L^!
!!
P^!!0I>!JCD3D`B5!U!<=4>53?I?DA3!JCD3D`B5!G5!JI>!G5!LD3LD[D?5>!GI3>!C5>!>5J?5B=>!

I3?4=D5B=!5?!@A>?4=D5B=^!!*=!RIL35=n!/IJBC?4!G5!JKD=B=LD5!G53?ID=5!G5!(?=I>ZAB=L^!

!
87^!0I>!JCD3D`B5!U!<=4>53?I?DA3!JCD3D`B5!G5!C5BJAF5>!@A>?SA=?KAGA3?D`B5^!!*=!RIL35=n!
/IJBC?4!G5!JKD=B=LD5!G53?ID=5!G5!(?=I>ZAB=L^!

!
!
!

!

!

!



! )'!

=//&H&(!
!

!
"#$%&'())*'+$!,(#+!-*!,(,#-*&'()!)./!0!!

!
"#$%&'())*'+$!,(+&*)&!%#+!-$!)'1$*#!23')4(+5*&'()!+$-*&'4!!

*#6!$44$&%!2$!-*!7()%(55*&'()!2$%!78$9'):!:#5!%*)%!%#7+$!!
2*)%!-$!7*2+$!23#)!&+*'&$5$)&!(+&8(2()&';#$!

!
!
w5!>BD>!<IBCD35!/&'#&On!4?BGDI3?5!53!f\F5!I3345!Q!CI!XIJBC?4!G5!JKD=B=LD5!G53?ID=5!G5!(?=I>ZAB=L!5?!
[AB>!@=A@A>5!G5!=5F@CD=!B3!`B5>?DA33ID=5!GI3>!C5!JIG=5!G5!FA3!?=I[IDC!G5!?K\>5n!@I=!I[I3J5!F5=JD!Q!
[AB>!�!�!
!
!
QY+@**********************************************5CLQY+*@********************************************]MR@*
*
!
*☞5&(#*'<,K($*K($)"1&-.*'&'<$\*2,*[2$)4*',)$[)4*K(1*)$2&-*7&()*$)"*[)&-"4*^_!NR[!4*@*

*
8a! !(5CA3![AB>n!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!53?=ID35S?S5CC5!j!

!
☐!"35!IBLF53?I?DA3!GB!3AFZ=5!G5!JI=D5>!
☐!"35!GDFD3B?DA3!GB!3AFZ=5!G5!JI=D5>!
☐!#HI!@I>!GH5XX5?>!>B=!C5!=D>`B5!G5!JI=D5>!
☐!w5!35!>ID>!@I>!!
!
!
!

6a! (5CA3![AB>n!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!@=4>53?5=ID?S5CC5!B3!=D>`B5!@AB=!
CcI@@I=5DC!A=?KAGA3?D`B5!j!

!
☐!-BD!U!

(D!ABDn!C5>`B5C>!j!!
!!!!!!!!☐!G4JACC5F53?!G5!CcI@@I=5DC!!
!!!!!!!!☐!X=IJ?B=5!G5!CcI@@I=5DC!!
!!!!!!!!☐!!ZC5>>B=5>!ykAB5>n!CI3LB5n!C\[=5>a!!
!
☐!#A3!
☐!w5!35!>ID>!@I>!!
!
!
!
;a!!(5CA3![AB>n!`B5C!>5=ID?!C5!FAF53?!DG4IC!G5!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!GI3>!CI!
kAB=345!j!
!
☐!&3?=5!C5>!=5@I>!!
☐!wB>?5!I[I3?!B3!=5@I>!!
☐!wB>?5!I@=\>!B3!=5@I>!!
!☐!wIFID>!
☐w5!35!>ID>!@I>!!
!

!
_a!!!(5CA3![AB>n!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!@5=F5?S5CC5!GcIF4CDA=5=!CcKiLD\35!
ZBJJASG53?ID=5!>D!B3!Z=A>>IL5!G53?ID=5!3c5>?!@I>!@A>>DZC5!I@=\>!B3!=5@I>!j!
!
☐!-BD!
☐!#A3!
!☐w5!35!>ID>!@I>!!



! )(!

fa!!!(5CA3![AB>n!`B5CC5y>a!5>?!y>A3?a!CI!yC5>a!F5DCC5B=5y>a!@4=DAG5y>a!@AB=!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LS
LBF!>I3>!>BJ=5!CA=>!GHB3!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!j!!
!
☐!+[I3?!C5!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!!
☐!&3!G4ZB?!GB!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!!
☐!&3!FDCD5B!GB!?=ID?5F53?!I@=\>!C5>!=4IJ?D[I?DA3>M=5>>5=IL5!G5!CcI@@I=5DC!!
☐!+@=\>!C5!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!!
☐!w5!35!>ID>!@I>!!
!
!
!
Na!!!(5CA3![AB>n!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!@5B?S5CC5!GDFD3B5=!CI!GABC5B=!I@=\>!CI!
@A>5!G5!CcI@@I=5DC!AB!B3!=53G5tS[AB>!G5!JA3?=EC5!JK5t!CcA=?KAGA3?D>?5j!
!
☐!-BD!!
☐!#A3!!
☐!w5!35!>ID>!@I>!!
!
!
!
☞!0A3>53?5F53?U!!
!
+B?A=D>5t![AB>!CcB?DCD>I?DA3!G5>!GA3345>!G5!=4>BC?I?>!GI3>!C5!JIG=5!GcB35!?K\>5!@A=?I3?!>B=!CI!
JA3>AFFI?DA3!G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!j!!!!!!!!!!!!!!!!
!
☐!-BD!
☐!#A3!
!
☞!C5>!GA3345>!>5=A3?!I3A3iFD>45>!y[A?=5!3AF!5?!@=43AF!3cI@@I=Iq?=A3?!@I>!GI3>!Cc4?BG5a!
!
!

✿���^���✿!�!T5=JD!53JA=5!@AB=![A?=5!@I=?DJD@I?DA3!�!✿���^���✿!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!



! ))!

"#$%&'())*'+$!,(#+!-*!,(,#-*&'()!).<!0!!
!

"#$%&'())*'+$!,(+&*)&!%#+!-$!)'1$*#!23')4(+5*&'()!+$-*&'4!!
*#6!$44$&%!2$!-*!7()%(55*&'()!2$%!78$9'):!:#5!%*)%!%#7+$!!

2*)%!-$!7*2+$!23#)!&+*'&$5$)&!(+&8(2()&';#$!
!
!
w5!>BD>!<IBCD35!/&'#&On!4?BGDI3?5!53!f\F5!I3345!Q!CI!XIJBC?4!G5!JKD=B=LD5!G53?ID=5!G5!(?=I>ZAB=L!5?!
[AB>!@=A@A>5!G5!=5F@CD=!B3!`B5>?DA33ID=5!GI3>!C5!JIG=5!G5!FA3!?=I[IDC!G5!?K\>5n!@I=!I[I3J5!F5=JD!Q!
[AB>!�!!
�!
!

☞!<AB=!JKI`B5!`B5>?DA3n!JAJK5t!CI!yC5>a!JI>5y>a!`BD!>5CA3![AB>!5>?!y>A3?a!w"()&y(a!U!
!!
$a! !(5CA3![AB>n!JAFF53?!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!FAGBC5S?S5CC5!C5!=D>`B5!

JI=D5Bg!D3GD[DGB5C!j!!
!

☐!+BLF53?5!C5!=D>`B5!JI=D5Bg!D3GD[DGB5C!

☐!*DFD3B5!C5!=D>`B5!JI=D5Bg!D3GD[DGB5C!

☐!#HI!@I>!GH5XX5?>!>B=!C5!=D>`B5!JI=D5Bg!D3GD[DGB5C!!

☐!w5!35!>ID>!@I>!!

!
!
!

6a! (5CA3![AB>n!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!@=4>53?5=ID?S5CC5!B3!=D>`B5!@AB=!C5!
GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5!j!

!

☐!-BD!U!

(D!ABDn!C5>`B5C>!j!!
!!!!!!!!☐!G4JACC5F53?!G5>!Z=IJr5?>!

!!!!!!!!☐!X=IJ?B=5!GB!GD>@A>D?DX!

!!!!!!!!☐!C4>DA3>!G5>!?D>>B>!FAB>!ykAB5>n!CI3LB5n!C\[=5>a!

!

☐!#A3!

☐!w5!35!>ID>!@I>!!

!
!
!
;a!!(5CA3![AB>n!`B5C!>5=ID?!C5!FAF53?!DG4IC!G5!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!GI3>!CI!
kAB=345!j!
!

☐!&3?=5!C5>!=5@I>!!

☐!wB>?5!I[I3?!B3!=5@I>!!

☐!wB>?5!I@=\>!B3!=5@I>!!

☐!wIFID>!

!☐w5!35!>ID>!@I>!!

!
!
!
_a!!!(5CA3![AB>n!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!@AB==ID?S5CC5!l?=5!B3!FAi53!G5!
>BZ>?D?B?DA3!IB!Z=A>>IL5!I@=\>!B3!=5@I>!j!
!

☐!-BD!

☐!#A3!

☐!w5!35!>ID>!@I>!

fa!!!(5CA3![AB>n!`B5CC5y>a!5>?!y>A3?a!CI!AB!C5>!F5DCC5B=5>!@4=DAG5>!@AB=!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LS
LBF!>I3>!>BJ=5!CA=>!GHB3!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!j!!
!

☐!+[I3?!C5!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!!



! )*!

☐!&3!G4ZB?!GB!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!!

☐!&3!FDCD5B!GB!?=ID?5F53?!I@=\>!C5>!=4IJ?D[I?DA3>!GB!GD>@A>D?DX!!

☐!+@=\>!C5!?=ID?5F53?!A=?KAGA3?D`B5!!

☐!w5!35!>ID>!@I>!!
!
!
!
Na!!!(5CA3![AB>n!CI!JA3>AFFI?DA3!G5!JK5bD3LSLBF!>I3>!>BJ=5!@5B?S5CC5!GDFD3B5=!CI!GABC5B=!I@=\>!CI!
@A>5!AB!CI!=4IJ?D[I?DA3!GcB3!GD>@A>D?DX!A=?KAGA3?D`B5!j!
!

☐!-BD!!

☐!#A3!!

☐!w5!35!>ID>!@I>!!
!
!
!
9a!!!(5CA3![AB>n!`B5C!@AB==ID?!l?=5!CcD3?4=l?!G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!GI3>!C5!JIG=5!GcB3!?=ID?5F53?!
A=?KAGA3?D`B5!j![C6%&-8$\*,7$'*(-$*%<#,)$*'&(#"$*&(*8$)*:&")*'26)4*
!
]]]]]]]]]]]^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^
^^^^^^^^^^^^^^^^]]]]]]]]]]]]]]]]]^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^]]^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^]]
^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^!
!
!
!
!

☞!0A3>53?5F53?U!!
!
+B?A=D>5t![AB>!CcB?DCD>I?DA3!G5>!GA3345>!G5!=4>BC?I?>!GI3>!C5!JIG=5!GcB35!?K\>5!@A=?I3?!>B=!CI!
JA3>AFFI?DA3!G5>!JK5bD3LSLBF>!>I3>!>BJ=5!j!!
!

☐!-BD!

�! !☐!#A3!!

!
✿���^���✿!!T5=JD!53JA=5!@AB=![A?=5!@I=?DJD@I?DA3!✿���^���✿!!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!



! *+!

+=?DJC5!>ABFD>!Q!@BZCDJI?DA3!@AB=!CI!'5[B5!/=I3YID>5!GH-GA3?ACALD5!<4GDI?=D`B5!U!!
IJJ5@?4!>I3>!FAGDXDJI?DA3>!!

!
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Résumé 

Les chewing-gums sans sucre représenteraient aujourd’hui des produits de consommation courantes dans une 
population jeune. Ce produit ne serait pas toujours bien vu par les professionnels de santé ou la population générale 
à cause de fausses idées reçues. En s’intéressant à l’action de leur consommation au niveau bucco-dentaire, il a été 
possible de mettre en avant plusieurs avantages. La stimulation salivaire de par la stimulation mécanique et 
gustative va permettre de lutter contre la xérostomie, d’initier la reminéralisation de l’émail et d’inhiber sa 

déminéralisation. Il est possible d’ajouter des additifs à leur composition permettant d’augmenter leur pouvoir sur 
la minéralisation amélaire ou de leur conférer un pouvoir anti-microbien. Un effet sur le comportement alimentaire 
et général a été mis en évidence. Dans la vie de tous les jours, ils pourraient se présenter comme un nouveau moyen 
de médication, intervenir dans un régime hypocalorique ou dans le traitement de l’halitose. Dans une population 
orthodontique, leur consommation occasionnelle pourrait également présenter plusieurs avantages dans le cas où 
un brossage manuel est impossible. Leur consommation dans ce contexte ne présenterait pas un important risque 
pour le dispositif orthodontique. Mais en dépit de ses avantages, la consommation de chewing-gums sans sucre 
est considérée comme insuffisante dans la prévention de l'apparition des lésions carieuses lorsqu’ils sont 
consommés en substitution du brossage. Leur consommation ne vise pas à remplacer un brossage mécanique 
régulier, mais elle peut être intégrée à l'utilisation d’autres mesures prophylactiques (fil dentaire, brossettes, 
applications topiques de fluor) en complément des mesures d’hygiène orale habituelles. 

 
Summary  

Sugar-free chewing-gums correspond to usual and popular consumption products, mainly used by young adults. 
Despite the preventive effects, this product is not always positively considered by health professionals and by 
general population. Some positive effects of these sugar-free chewing-gum are described, consisting in xerostomia 
treatment through salivary stimulation, prevention of enamel demineralization and remineralization induction. 
Some chemical components with an anti-bacterial effect for exemple can be added to the formula. A general effect 
on eating and general behavior has also been described. Some recent studies suggest their therapeutic use by 
integrating different types of molecules, as well as their contribution to halitosis and obesity treatment. Several 
positive effects have been highlighted for patients under active orthodontic treatment, mainly if manual tooth 

brushing can’t be performed. No added specific risks are described for the orthodontic appliance. Despite these 
positive aspects, sugar free chewing-gum alone are not sufficient for tooth decay and enamel demineralization 
prevention, they can’t replace daily tooth brushing. Nevertheless, these sugar-free chewing-gum can be integrated 
in a general prevention strategy, associated for example to topical fluoride applications and dental flossing.
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1.!Introduction 

Les chewing-gums tels que nous les connaissons aujourd'hui 

ont été créés il y a plus de 140 ans, les chewing-gums dits « sans 

sucre », quant à eux, datent d’environ 60 ans. Le label « sans 

sucre » est autorisé pour les chewing-gums qui ne diminuent 

pas le pH buccal en dessous de 5,7 durant les 30 minutes après 

leur consommation [1]. Ces derniers sont principalement 

édulcorés par du xylitol et du sorbitol, ce sont des « sucres 

dérivés d’alcool » [1-3]. Le xylitol et le sorbitol permettent en 

plus de leur pouvoir sucrant, d’inhiber la croissance de 

certaines bactéries cariogènes comme Streptococcus Mutans 

car ils ne sont pas métabolisés par ces micro-organismes 

lorsqu’ils sont incorporés dans la composition de ces chewing-

gums [2]. D'autres composés peuvent être ajoutés à leur 

composition dans le but de stopper la croissance microbienne 

et d’induire une reminéralisation comme le fluor, la 

chlorhexidine ou le phosphopeptide de caséine-phosphate de 

calcium amorphe (CPP-ACP) ; du fluor, du bicarbonate et du 

sodium trimétaphosphate peuvent également être ajoutés [1,4]. 

Des principes actifs d’intérêt thérapeutique peuvent également 

être intégrés aux chewing-gums (antibiotiques, antifongiques 

ou d'autres substances généralement délivrées sous forme 

injectable comme l’insuline) [5-7]. La délivrance de principes 

actifs par cette « future voie médicamenteuse » a prouvé son 

efficacité et son potentiel thérapeutique à travers plusieurs 

études. L’ajout d'éléments conférant un pouvoir anti-microbien 

et permettant une diminution de risque carieux individuel par 

contrôle de la formation de plaque ou créant un élément 

favorable à la reminéralisation donne une dimension 

prophylactique à la consommation de ces chewing-gums sans 

sucre, plusieurs mécanismes physiologiques en réponse à cette 

mastication vont également permettre d'expliquer ce côté 

prophylactique. 

 

 

2.! Mécanismes d'action bucco-dentaire et effets 

préventifs liés à la consommation des chewing-gums  

2.1 La stimulation salivaire 

Chez l’enfant, la diminution de la fonction des glandes salivaire peut 

être liée à différentes étiologies : dysfonctionnement des glandes 

salivaires, maladies auto-immunes, diabète [8], syndrome de 

Goujerot-Sjögren [8,9], maladie du greffon contre l’hôte [10], maladies 

rénales [8], traitements par radiothérapie ou chimiothérapie [11]. Des 

traitements médicamenteux (psychotropes, anti-hypertenseur) 

peuvent également être impliqués, plus rarement administrés chez 

l’enfant. Une aplasie congénitale des glandes salivaires (rare), une 

respiration buccale due à une maladie ORL, un syndrome d’apnée 

du sommeil ou une obstruction nasale (allergie, rhinite, hypertrophie 

tonsilienne ou amygdalienne) peuvent également entrainer une 

réduction de la sécrétion salivaire [8,11-14]. La diminution de fonction 

des glandes salivaires va entrainer une diminution quantitative et 

qualitative de la salivation. Les conséquences de cette diminution du 

flux salivaire sont un changement de la sensibilité intra-buccale, une 

altération du goût, une sécheresse des muqueuses buccales, un 

inconfort avec une difficulté à la déglutition et à la phonation [15], 

ainsi qu’une halitose [8]. L’hypofonctionnement des glandes 

salivaires peut évoluer en douleurs, infections oro-pharyngiennes 

fongiques (candidoses) ou virales (herpès) [10] et est à l’origine d’une 

augmentation du risque carieux individuel due à l’accumulation de 

plaque [15,16]. 

La consommation de chewing-gum sans sucre permet d’augmenter 

la salivation par le phénomène de stimulation gustative et de 

stimulation mécanique par la mastication [17]. Le débit salivaire est 

10 à 12 fois plus important durant les premières minutes de 

mastication par rapport à une sécrétion salivaire non stimulée [18]. 

Sachant que ce débit est le plus important durant les 5 à 7 minutes 

après la prise du chewing-gum, période durant laquelle la libération 

d’édulcorants et de goût est maximale. Un débit salivaire 2 fois 

supérieur à la normale sera maintenu durant toute la durée de la 

mastication du chewing-gum [18]. Les chewing-gums soulageraient 
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donc les patients souffrant de xérostomie/hyposalivation, et selon les 

saveurs du chewing-gum on aura une salivation plus ou moins 

rapide. La stimulation salivaire est donc également enclenchée par 

le goût. Un chewing-gum au goût de fruits par exemple (framboise, 

pomme, pastèque) provoquerait une salivation plus importante dans 

les premières minutes après la mise en bouche que ceux au goût de 

cannelle ou de menthe [17]. Quels sont les effets de la stimulation 

salivaire grâce à la mastication du chewing-gum sans sucre ? Cette 

stimulation salivaire permet une augmentation de la concentration 

en bicarbonate dans la salive, ce qui entraîne une augmentation du 

pH salivaire et donc de son pouvoir tampon. L’augmentation du 

pouvoir tampon va lui permettre de neutraliser et tamponner les 

acides produits par des micro-organismes acidogènes qui 

proviennent de la plaque par la fermentation des sucres 

fermentescibles. Les acides sont neutralisés grâce à l'action des ions 

inorganiques (calcium, phosphate, fluorures) [15]. La concentration 

en phosphate présent dans la salive augmente parallèlement à 

l'augmentation du pH salivaire, tout comme la concentration en ions 

Ca2+ et PO4
3-. L’enrichissement salivaire en différents ions 

inorganiques va permettre de prévenir et contrôler une future chute 

du pH [1]. 

Ces changements de composition après stimulation salivaire vont 

permettre d'avoir un pouvoir tampon accru, une meilleure capacité 

de prévenir une diminution du pH et de favoriser la croissance des 

cristaux d'hydroxyapatite (Ca10 (PO4)6 (OH)2) 
[18]. De plus, un flux 

de salive important va permettre un nettoyage rapide des sucres issus 

de l’alimentation et des acides issus de la plaque à la surface des 

dents. Par conséquent une certaine quantité de plaque sur les 

surfaces dentaires exposées est éliminée (soit principalement sur les 

faces vestibulaires, linguales et occlusales). A court terme la 

neutralisation du pH de la plaque après un repas peut aussi être 

complétée par des avantages à moyen terme. L’augmentation du flux 

salivaire et du pH va permettre une diminution de la capacité de 

formation de plaque et donc de formation d'acide par la plaque [18]. 

Une diminution d’environ 44% de plaque présente initialement est 

observée après la consommation de chewing-gum [1]. Une 

diminution de l'indice gingival et une prévention de la 

déminéralisation de l’email sont ainsi obtenues. 

Le maintien du pH au-dessus du seuil de déminéralisation (pH= 5,5) 

[15] et la suppression des sucres restants (dans la salive et sur les 

surfaces dentaires) vont empêcher la production d’acides par les 

bactéries cariogènes. On observe une forte baisse du pH intra-oral 

après une prise alimentaire et une remontée à un pH normal après 20 

minutes environ [15]. Après la consommation de la plupart des 

aliments la stimulation salivaire cesse peu après la déglutition et la 

composition de la salive revient à la normale en 5 minutes par 

conséquent les effets protecteurs de la salive physiologiques ne sont 

pas mobilisés quand cela serait le plus nécessaire [18]. L’action de la 

stimulation de la salive est la plus importante durant une attaque 

acide provenant de la plaque dentaire qui a lieu environ 20 à 30 

minutes après la consommation d’un aliment à potentiel cariogène. 

C’est donc le moment idéal au cours duquel chewing-gum sans sucre 

devrait être consommé [2]. 

La consommation de chewing-gum sans sucre après un repas 

entraine donc une stimulation salivaire qui permet une augmentation 

de la concentration de bicarbonate et une alcalinité plus importante. 

L’augmentation du pH de la plaque et donc du pouvoir tampon sont 

des effets bénéfiques directs de la consommation de chewing-gum 

sans sucre, tout comme la réduction de production des acides par les 

bactéries cariogènes [1,2,15,17-21]. Leur consommation permet de 

fournir une aide au nettoyage des surfaces dentaires, prévient la 

formation de plaque, et donc aide dans l'hygiène bucco-dentaire 

dentaire. 

Les érosions dentaires représentent un grave problème avec 

d’importantes conséquences [22]. Elles peuvent être causées par des 

facteurs intrinsèques et extrinsèques. Les facteurs intrinsèques sont 

des désordres gastriques, des reflux gastro-œsophagien, des 

régurgitations, une anorexie ou une boulimie (des remontées acides 

et stagnations dans la cavité buccale causées par des vomissements 

répétés). Les facteurs extrinsèques sont par exemple la 

consommation d’aliments ou de boissons acides [23]. Les facteurs de 

risque sont l’hyposialie, un brossage iatrogène (une brosse à dents 
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trop dure, un dentifrice trop abrasif, une technique de brossage non 

appropriée), des parafonctions/bruxisme [24]. Les signes cliniques 

sont une teinte jaunâtre, une diminution de l’épaisseur de l’émail et 

des hypersensibilité dentaires [22]. La salive à un rôle important dans 

la protection contre les érosions. En effet, l’augmentation du flux 

salivaire permet une diminution et une clairance des substances 

érosives, une neutralisation des acides par augmentation de la 

concentration en bicarbonate de sodium. La consommation de 

chewing-gum permettrait une stimulation de la mobilité gastro 

intestinale ce qui aurait un effet bénéfique sur le risque de reflux [7]. 

La salive est une source de glycoprotéines et de protéines impliquées 

dans la formation de la pellicule exogène acquise ayant un rôle de 

protection vis-à-vis des érosions et des abrasions [25]. 

      

  

2.2! La reminéralisation et la prévention de la 

déminéralisation de l’émail  

La surface de l'émail (structure cristalline qui contient 96% 

d'hydroxyapatite (Ca10 (PO4)6 (OH)2), 3% d'eau et 1 % de matière 

organique [19]) subit quotidiennement des traumatismes physiques et 

chimiques. Ces traumatismes sont liés aux habitudes 

comportementales et hygiéno-diététiques. Selon l’environnement 

dans lequel l’enfant évolue, des forces de compression, d’abrasion 

et d’attrition seront plus ou moins appliquées sur ses dents. De plus, 

en fonction du régime alimentaire suivi les dents seront plus ou 

moins exposées à des attaques acides. Les acides présents dans la 

nourriture ou dans les boissons consommées vont directement 

déminéraliser les surfaces amélaires. L’hygiène bucco-dentaire de 

l’enfant a également un rôle quant aux attaques subies par l’émail, 

selon son âge c’est surtout la surveillance ou l’aide des parents lors 

du brossage dentaire qui est importante. Si le brossage dentaire est 

insuffisant ou négligé, une accumulation de plaque va se produire à 

la surface dentaire et entrainera une inflammation gingivale, mais 

également le développement d’une colonisation bactérienne à la 

surface de l’émail. Les bactéries cariogènes se servent des glucides 

présents dans l’alimentation ou dans les boissons comme substrat 

pour produire des acides qui déminéraliseront l’émail dentaire [26]. 

L’initiation du processus de déminéralisation de l'email dépend du 

pH, ainsi que de la concentration en ions calcium et phosphate dans 

la salive. Le pH de la salive en dehors des prises alimentaires ou de 

boissons est normalement compris entre 6,5 et 7,4 [15]. En dessous 

d’un pH à 5,5 (5,2 à 5,52 selon les individus [15]) l’hydroxyapatite 

peut se dissoudre c'est le processus de déminéralisation [1]. La 

plupart des déminéralisations amélaires sont causées par les acides 

produits par les bactéries cariogènes intra-buccales ou par l'ingestion 

d’aliments ou de boissons acides [19]. À cette limite de pH critique, 

les acides affectent l'émail en dissolvant les cristaux d'apatite et en 

relarguant des ions calcium et phosphate dans la salive. Ce processus 

va mener à la destruction de la structure de la matrice amélaire [1]. 

La salive est riche en calcium et en phosphate, elle contient 

également en de moins grandes quantités du bicarbonate et du fluor 

[1,15,19,25]. Sa composition lui confère un pouvoir tampon naturel, lui 

permet de neutraliser les acides et de diminuer le processus de 

déminéralisation amélaire [1,15,19]. Pour un pH supérieur à 5,5, avec 

une forte concentration en ions calcium et ions phosphate 

(sursaturation), on aura une reprécipitation et reminéralisation des 

tissus déminéralisés par l’incorporation de ces minéraux dans les 

surfaces de l'émail déminéralisé [1,19]. Une balance électrolytique se 

fait entre la salive et les dents ce qui prévient la libération des 

minéraux par l’email. Les fluorures sont présents dans la salive en 

de très faibles concentrations, ils participent au processus de 

reminéralisation par la formation à la surface de l'émail de 

fluoroapatite (Ca5(PO4)3F) ou de fluoro-hydroxyapatite : grâce à la 

réaction entre le fluor et l’hydroxyapatite, va s’en suivre une 

réduction de la solubilité de l’émail et une augmentation de la 

résistance de la surface amélaire aux attaques acides [1,19,27]. Ils 

préviennent la déminéralisation en inhibant le relargage des ions 

fluorures de l’émail et les réactions de glycolyse de la plaque 

dentaire bactérienne. Ils réduisent la production de polysaccarides 

au niveau de la matrice extra-cellulaire de la plaque bactérienne, ce 

qui entraine un changement à la surface de la dent et une diminution 

de l’adhésion des micro-organismes sur la surface dentaire [1]. Le 
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fluor va également permettre une augmentation de la vitesse de 

reminéralisation [27]. 

Nous avons vu précédemment que la mastication de chewing-gums 

sans sucre va stimuler la salivation par le phénomène de stimulation 

gustative et de stimulation mécanique par la mastication [17]. Les 

concentrations des ions qui constituent la structure de 

l'hydroxyapatite (Ca2+, PO4 
3-, OH-) sont plus importantes dans une 

salive stimulée, ce qui permet une efficacité plus importante du 

mécanisme de reminéralisation des cristaux d'émail lésés par une 

attaque carieuse initiale [18]. Cette augmentation de débit va faciliter 

la redéposition minérale à la surface amélaire et va par conséquent 

participer à la prévention de la déminéralisation [25]. 

La reminéralisation des lésions initiales de l’email se fait avec ou 

sans consommation de chewing-gums sans sucre, elle est 

approximativement doublée avec la consommation de ces derniers. 

Elle existe également avec les chewing-gums avec sucre, mais est 

moins importante que pour ceux « sans sucre » et est bien 

évidemment « neutralisée » par leur cariogénicité [25]. On observerait 

donc une amélioration de la reminéralisation des caries précoces et 

une diminution de l'incidence de la carie chez l'enfant après avoir 

mâcher du chewing-gum sans sucre [1,18]. La reminéralisation est 

donc un mécanisme efficace de prévention contre la progression des 

caries de l'email. 

Pour résumer, la stimulation du flux salivaire induite par la 

consommation de chewing-gums sans sucre est associée à une 

augmentation du potentiel anti-cariogénique par une augmentation 

du pouvoir tampon de la salive. Le pH augmente ce qui va réduire 

l'effet acidogène de la plaque bactérienne et va donc permettre de 

stopper la déminéralisation causée par celle-ci et induire une 

augmentation du potentiel de reminéralisation de l'émail [1,18,19,25]. 

Nous avons vu qu’il était possible d’intégrer certains additifs à la 

composition des chewing-gums sans sucre. Nous allons décrire les 

caractéristiques des produits les plus intéressants ci-dessous. Le 

calcium et le phosphate vont permettre une saturation en ions qui 

vont être incorporés à l’émail pour induire la reminéralisation. La 

caséine est utilisée dans la combinaison de phosphopeptide de 

caséine et de phosphate de calcium amorphe (CPP-ACP) [1]. Le 

phosphate de calcium amorphe est stabilisé par le phosphopeptide 

de caséine, il agit comme un réservoir de phosphate de calcium qui 

peut être incorporé à la surface de l’émail, on obtiendra une 

sursaturation d’ions phosphate et d’ions calcium, ce qui va réduire 

la déminéralisation et induire la reminéralisation [1,25,28]. La présence 

de CPP-ACP contribue à améliorer le coefficient de dureté de 

l’email [25], il être utile sur les leucomes (lésions initiales avec 

hypominéralisation), l’émail hypominéralisé, les fluoroses 

modérées, les sensibilités dentaires et les érosions [1]. Le chewing-

gum sans sucre contenant du CPP-ACP possède une meilleure 

capacité de reminéralisation de l’émail comparé à un chewing-gum 

contrôle n’en contenant pas [29]. Le phosphopeptide de caséine est 

caractérisé par un effet anti-bactérien, il interfère avec la croissance 

bactérienne de Streptococcus Mutans et Streptococcus Sobrinus [28]. 

Il existe une affinité du complexe CPP-ACP avec les cellules 

bactériennes, il adhère bien à la plaque et permet une diffusion du 

calcium au sein de celle-ci. La présence du complexe CPP-ACP 

empêcherait l'adhérence des cellules bactériennes sur la plaque et 

entre elles, ce qui permet de prévenir la colonisation de 

Streptococcus Mutans sur la surface dentaire [28] et donc de prévenir 

la carie dentaire. Le CCP-ACP associé au xylitol dans les chewing-

gums sans sucre permettrait une reminéralisation plus importante [28] 

et cela également chez des patients souffrant de xérostomie, par 

exemple des patients atteints du syndrome de Goujerot Sjögren [30]. 

Le CPP-ACP facilite également la minéralisation post-éruptive 

normale et est donc idéal pour protéger les dents temporaires et 

permanente lorsque l'hygiène orale est difficile [28]. Le sodium 

trimétaphosphate possède les mêmes effets que le phosphate de 

calcium amorphe car il va permettre l’augmentation de la 

concentration en ions phosphates, une inhibition de la 

déminéralisation et une induction de la reminéralisation de l’émail 

[1]. Le bicarbonate joue un rôle important dans le système tampon de 

la salive, son incorporation dans les chewing-gums sans sucre peut 

aider à éviter la chute du pH en dessous du pH critique. Le pH 

maximum obtenu avec un chewing-gum au bicarbonate est de 8,06 
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[1]. Le fluor peut prévenir la dissolution de l’émail par les 

mécanismes décrits précédemment, il peut aussi servir de protection 

contre l'érosion acide et les chewing-gums seraient un excellent 

vecteur pour un apport de fluor aussi bien topique que systémique 

[4,19]. Le fluor va également inhiber la production de prostaglandines 

et la réponse inflammatoire, ce qui aura pour effet de prévenir ou de 

diminuer la gingivite dans les formes de gingivite modérée [31]. A 

propos du xylitol, une étude in vivo prouve qu’il induit la 

reminéralisation au niveau de la couche moyenne et profonde de 

l'émail mais moins en surface. Au niveau de la couche moyenne de 

l’émail on observe une augmentation de la densité des cristaux par 

fusion de ceux-ci [32]. Ces minéraux et autres composants peuvent 

donc être ajoutés aux chewing-gums sans sucre pour améliorer la 

reminéralisation et prévenir la progression des lésions carieuses [1]. 

 

3.!  La consommation des chewing-gums sans sucre dans la 

vie de tous les jours 

3.1 Intérêts des chewing-gums sans sucre  

Les chewing-gums sucrés par du glucose sont des produits de 

consommation à potentiel cariogène, en effet après consommation 

de ces chewing-gums on observe une diminution du pH de la plaque. 

Des études ont montré que leur consommation était bien liée à une 

augmentation de l'incidence des caries [4]. L’incidence de la carie 

dentaire serait moins importante chez les individus qui mâchent du 

chewing-gum sans sucre régulièrement par rapport à ceux qui 

choisissent un produit contenant du sucre [1]. De plus, l’incidence de 

la carie serait plus élevée chez les individus qui ne consomment pas 

de chewing-gum sans sucre par rapport aux consommateurs 

réguliers [1]. La diminution de l’incidence de la carie ne serait donc 

pas uniquement liée à une absence de consommation de chewing-

gums contenant du sucre. Cela suggère que les chewing-gums sans 

sucre auraient un pouvoir d’inhibition de l'activité carieuse [1]. Les 

chewing-gums sans sucre possèdent un effet anti-cariogénique grâce 

à deux facteurs qui sont, d’une part, la stimulation salivaire 

(mécanique et gustative) et, d’autre part, l’intégration d’édulcorants 

aux caractéristiques intéressantes [1,2,18]. Ils sont, comme nous 

l’avons vu précédemment, sucrés par des polyols édulcorants 

comme le sorbitol et xylitol. Leur pouvoir sucrant permet une 

stimulation salivaire, ainsi le métabolisme et la production d’acides 

(principalement de l’acide lactique) par les bactéries de la plaque 

sont ralentis, permettant de prévenir une diminution du pH de la 

plaque, voire induisant une augmentation de celui-ci [1,18]. 

D’autres études ont également mis en évidence d’autres bactéries 

pouvant être affectées par le xylitol, comme Streptococcus Sobrinus 

[1], Lactobacillus [1,33] et Actinomyces Viscosus [1]. De plus, dans le 

cas de gingivite, on observe également un effet favorable du xylitol 

avec une diminution de l’indice gingival comparé aux autres 

chewing-gums [1]. 

La bactérie a besoin d'une forte quantité d'énergie pour absorber le 

xylitol, mais elle ne parvient pas à le métaboliser [1,15]. Son 

mécanisme d'action consiste également à créer un environnement 

défavorable pour la croissance bactérienne en réduisant la capacité à 

adhérer aux tissus oraux en affectant les glucanes solubles qui sont 

impliqués dans ce processus. Cette propriété réduit la formation de 

la plaque dentaire [1,4]. La consommation de chewing-gum sans sucre 

(contenant préférentiellement du xylitol) après un repas ou une 

collation cariogène constituerait un bon moyen de prévention de la 

maladie carieuse en cas d’impossibilité de brossage manuel [34]. Un 

autre sucre, l’érythritol n'est pas métabolisé par les bactéries et 

possède la propriété d’inhiber la croissance bactérienne de 

Streptococcus Mutans et Porphyromonas Gingivalis [35]. Sa 

présence dans la composition d’un chewing-gum permettrait 

l’inhibition de la formation de la plaque dentaire et une diminution 

de l’apparition des caries. Il n'aurait pas d'influence sur la glycémie 

donc il serait un bon produit de substitution au sucre pour les patients 

diabétiques [35]. Des régimes hypocaloriques ou pauvres en sucre 

peuvent être suivis par les jeunes patients atteints de diabète ou 

d’obésité pour les aider à perdre du poids et retrouver une hygiène 

de vie saine. L’absence de sucre dans des produits de consommation 

de la vie courante comme dans ces chewing-gums va permettre de 

limiter l’apport calorique pour un produit qui possède un pouvoir 

aussi sucrant qu’un autre chewing-gum contenant du sucre. Ces 
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produits dits « sans sucre » pourront donc être consommés sans 

risque par les patients présentant une obésité infantile ou à risque qui 

doivent limiter leurs apports en sucre [36]. 

Leur consommation présente plusieurs avantages décrit 

précédemment comme produit de consommation courante, mais ils 

peuvent également être vecteur de différents principes actifs 

d’intérêt thérapeutique. 

Dans l’utilisation comme moyen de médication, ils permettent un 

contact prolongé entre le principe actif et les dents ou la muqueuse 

buccale selon l’action souhaitée avec un effort minimal du patient 

[37]. Leur action est locale et rapide, le principe actif est facilement 

absorbé par la muqueuse buccale permettant un passage rapide dans 

la circulation sanguine et ce qui n'est pas absorbé au niveau de la 

cavité buccale sera absorbé au niveau de la muqueuse gastro-

intestinale [38]. Ils ne sont pas irritants pour la muqueuse gastrique, 

ils peuvent être pris discrètement et sans eau. De plus, ils permettent 

une facilité de prise chez les enfants qui ont des difficultés à prendre 

des comprimés (pas de prise de comprimés avant 6 ans) et sont 

mieux acceptés par les jeunes patients. Ils peuvent aussi être une 

alternative pour les patients qui ont peur des aiguilles par exemple, 

un chewing-gum à l’insuline serait une alternative satisfaisante aux 

injections chez les patients à diabète insulino-dépendant [5,38].  

 

3.2 L’halitose 

L'halitose ou mauvaise odeur buccale peut entraîner une anxiété et 

un embarras, avec des répercussions relationnelles et sociales non 

négligeables. Il est important de réaliser une prise en charge 

multidisciplinaire pour le traitement de l'halitose pour éviter une 

erreur de diagnostic ou un traitement inutile [39]. Les conditions intra-

orales sont la cause d’environ 80 à 85% des cas d’halitose [8,39] 

comme une hygiène orale insuffisante ou des maladies parodontales 

[8]. Environ 10% des halitoses proviennent d’un point de départ autre 

que la cavité buccale, comme du nez, des oreilles ou de la gorge et 

3 % proviennent des amygdales de par la formation de cryptes qui 

retiennent des résidus alimentaires (5). Les causes les plus probables 

de l’halitose à point de départ oral sont la stagnation de la salive, la 

dégradation des résidus alimentaires piégés, la desquamation 

épithéliale des cellules du dos de la langue, l’accumulation de 

bactéries au niveau du dos de la langue ou certaines pathologies 

comme la syphilis ou la tuberculose [39]. D’autres étiologies locales 

ont été mises en évidence comme la rétention d'aliments dans des 

caries profondes ou au niveau inter-dentaire dans le cadre de 

malpositions, les maladies parodontales, une pulpe nécrosée 

exposée, les péri-implantites, les péricoronarites, les alvéolites, les 

ulcérations, les abcès parodontaux et les gingivites herpétiques [8,39]. 

Ce sont des pathologies qui peuvent être à l'origine de colonisation 

de micro-organismes qui vont induire une formation de composants 

malodorants [39]. L'absence de salive ou l’hyposalivation et les 

maladies parodontales (gingivite et parodontite) sont caractérisées 

par une augmentation des bactéries à Gram négatif qui produisent 

des composés sulfurés volatiles (VSC) [8,39]. D’autres facteurs 

salivaires peuvent influencer le développement des mauvaises 

odeurs ; l’augmentation du pH salivaire due à une prise alimentaire 

contenant des acides aminés ou un appauvrissement en oxygène 

dans la cavité buccale lors de la mastication à l’origine d’une 

stimulation du métabolisme des bactéries à Gram négatif 

responsables de l'augmentation de la production de VSC [8]. Une 

corrélation entre la profondeur des poches parodontales et la quantité 

de VSC présente en bouche a été mise en évidence. La gingivite 

ulcéro-nécrotique par exemple est caractérisée par une importante 

halitose causée par des infections bactériennes opportunistes 

survenant chez des individus qui souffrent de stress, de malnutrition, 

d’une hygiène bucco-dentaire insuffisante, qui consomment du 

tabac ou qui présentent des maladies systémiques [8]. Les VSC les 

plus importants impliqués dans la mauvaise haleine sont le sulfure 

d'hydrogène (H2S), le mercaptan de méthyle (CH3SH) et le sulfure 

de diméthyle (CH3)2S [8,39]. Ces VSC sont principalement produits 

par des bactéries anaérobies à Gram négatif. Les autres molécules 

impliquées dans ce processus de dégradation bactérienne sont les 

diamines (indole et scatole) ou polyamines (cadavérine et 

putrescine), mais ils semblent jouer un rôle moins important dans 

l’apparition de la mauvaise haleine [8,39]. La plupart de ces éléments 
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sont produits par un processus de dégradation protéolytique des 

peptides [8]. Les substrats les plus prédominants dans cette 

production de VSC sont la cystéine, la cystine et la méthionine [8].  

Le dos de la langue est le plus gros réservoir de bactéries [8,39]. Il est 

irrégulier et à une surface d’environ 25 cm2, c’est un endroit idéal 

pour la colonisation des bactéries orales. Après la desquamation des 

cellules épithéliales ou après un repas, il peut se produire une 

dégradation des résidus alimentaires ou des cellules épithéliales. Par 

conséquent, la surface de la langue semble être un important 

réservoir de bactéries qui n’est pas facile à nettoyer. L’origine de la 

mauvaise haleine typique du matin est une réduction de la 

production de salive pendant la nuit accompagnée d’une 

augmentation des bactéries anaérobies à l’origine de la putréfaction. 

Ceci correspond à une forme non pathologique de l'halitose. Le 

problème disparaîtra dès que des mesures d'hygiène buccale seront 

prises [8]. 

Le traitement de l’halitose peut consister en la réduction mécanique 

des substrats bactériens intra-oraux et des micro-organismes par un 

nettoyage approfondi de la langue (brossage/raclage de la face 

dorsale de la langue), la réduction chimique des micro-organismes 

et le masquage de la mauvaise odeur [8]. 

Le nettoyage peut être effectué avec une brosse à dents classique, 

mais un racleur de langue spécifique est conseillé. Pour empêcher 

les vomissements, il est recommandé de tirer de la langue lors du 

brossage [8]. Une prise en charge parodontale doit être effectuée si 

l’étiologie de l’halitose est une gingivite ou une parodontite. Des 

détartrage et curetages réalisés en association avec l’utilisation de 

bain de bouche à la chlorhexidine sont préconisés [8]. 

La réduction chimique consiste en un rinçage de la bouche à l’aide 

de bain de bouche après le brossage dentaire. Différentes molécules 

peuvent être utilisées dans le cadre de la prise en charge 

thérapeutique de l’halitose, les principales vont être détaillées ci-

dessous. La chlorhexidine (CHX) est la molécule la plus efficace 

contre la plaque. Le rinçage avec une solution à 0,2% de 

chlorhexidine permet une réduction de 43% de VSC sur une journée 

[8]. Les huiles essentielles ne donnent qu’un effet de courte durée et 

l’effet est limité, une réduction de 25% de VSC durant 3 heures a été 

observée [8]. 

Il a été mis en évidence que la consommation de chewing-gums sans 

sucre permettrait un nettoyage de la langue efficace [39], il s’opère 

une diminution des composés volatiles sulfurés à l’origine de 

l’halitose, l’odeur buccale devient celle du parfum du chewing-gum 

[40]. Leur consommation pourrait donc être une solution pour 

compléter le traitement de l’halitose [38-40]. 

 

3.3! Les effets des chewing-gums sans sucre sur le 

comportement alimentaire et général 

La consommation de chewing-gum permettrait de réduire le stress 

aigu et chronique, ainsi que l’anxiété, d’améliorer l’humeur et 

d’augmenter la vigilance et les performances intellectuelles [7,41,42]. 

Une diminution de la sensation de fatigue et de l’endormissement a 

été également mise en évidence [7,41]. 

Mâcher du chewing-gum serait associé à une meilleure productivité 

et à une diminution des problèmes cognitifs, de l'inattention et de la 

fatigue [41]. La consommation de chewing-gum permettrait une 

augmentation de l’attention, de l'activité au niveau des aires 

cérébrales temporale et frontale, ainsi qu'une augmentation de 

l’activité au niveau des régions motrices. Les rôles du goût du 

chewing-gum, mais également de l’activité masticatoire, dans la 

stimulation de ces aires cérébrales peuvent être évoqués [41,42]. On 

possèderait une meilleure mémoire « flash » lors de leur mastication 

et ils favoriseraient la perte de poids avec 70 calories dépensées par 

heure contre 58 en temps normal [7]. Pour un patient en surpoids avec 

mise en place d’un régime alimentaire adapté, "l'habitude orale" de 

la nourriture peut être remplacée par une nouvelle habitude de 

mastication, celle du chewing-gum sans sucre [7]. Une augmentation 

de la satiété en mangeant un chewing-gum après un repas a été mise 

en évidence [43]. Le rôle de la mastication dans le contrôle de la prise 

alimentaire et de la satiété est souvent négligé avec l'évolution de 

notre alimentation. Avec les prises de repas de plus en plus rapides, 

la consommation de nourriture industrielle raffinée, transformée et 

de moins en moins dure (nourriture présente dans les « fastfoods » 
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par exemple), nos muscles masticatoires sont de moins en moins 

sollicités. Ces habitudes et la composition de ces aliments 

industriels, raffinés, modifiés, enrichis en sucre, en sel et en graisse 

mènent à une augmentation de la prévalence de l’obésité, qui 

constitue un problème majeur de santé publique. La consommation 

de chewing-gum sans sucre aboutirait à une diminution de la 

sensation de faim, du désir de manger et donc, par conséquent à une 

diminution de la prise alimentaire. De plus certains goûts donnent 

moins envie de s’alimenter comme la menthe par exemple [43]. Lors 

de la mastication d’un chewing-gum, un déclenchement de la 

thermogenèse a été rapporté, comme après un repas, avec un effet 

tout de même légèrement moins important [44]. En effet, la 

stimulation de la circulation splanchnique liée à l’activité du système 

digestif due à la mastication (sensibilité orale) permettrait le 

déclenchement de la thermogenèse et donc de la consommation des 

graisses [44]. L’aspect psychologique sur l'impression de propreté des 

dents peut mettre en confiance si un brossage manuel n’est pas 

possible. 

3.4! Les effets des chewing-gums sans sucre sur 

certaines pathologies 

Ils peuvent être utilisés comme des vecteurs de produits 

pharmaceutiques et de principes actifs [1], cela grâce à leur mode de 

production ne provoquant pas une dénaturation chimique des 

molécules d’intérêt thérapeutique [45]. Les chewing-gums dits 

« médicaments » seraient utiles en cas de nécessité de traitement 

topique dans le cadre de différentes pathologies de la muqueuse 

buccale. De plus, une mastication du produit permet également une 

délivrance systémique par l'absorption au niveau de la muqueuse 

buccale ou de la muqueuse gastro-intestinale [46]. Il existe plusieurs 

avantages de l’utilisation des chewing-gums comme vecteurs de 

médications. Tout d’abord ils agissent localement, ils présentent une 

action contre la sécheresse buccale avec une facilité de prise chez les 

patients adultes ou enfants qui ont du mal à avaler les comprimés. 

De plus, ils ne sont pas compliqués à administrer car il n’y a pas de 

dosage à effectuer. Ils présentent moins d'effets indésirables 

comparés à d’autres médicaments. En effet, en comparaison à un 

médicament délivré ingéré, une réduction de l’effet de « premier 

passage » hépatique est observée (la part du médicament absorbé par 

voie orale qui ne va pas atteindre la circulation générale en raison 

d’un métabolisme intestinal puis hépatique) [45], cela de par leur 

absorption au niveau de la cavité buccale. Leur action est rapide, ils 

peuvent être pris discrètement sans eau et peuvent être une 

alternative pour les patients qui ont peur des aiguilles [5,46]. Des 

chewing-gums contenant de l’insuline ont été testés et doivent 

intégrer dans leur composition un inhibiteur d'enzyme digestive pour 

préserver l'insuline de la dégradation [5]. L'insuline sera dissoute 

dans la salive et absorbée par la muqueuse orale ou alors elle sera 

avalée et absorbée au niveau gastro-intestinal [5]. 

D’autres substances comme la nicotine ont été incorporés à des 

chewing-gums pour leur utilisation lors du sevrage tabagique ou 

l’aspirine utilisée dans le cadre d’un traitement contre la douleur : 

les chewing-gums « Aspergum® ». Des molécules antibiotiques ont 

été également intégrées comme la pénicilline dans le but de traiter la 

gingivite ulcéro-nécrotique, et des molécules antifongiques comme 

du fluconazole ou du miconazole ont été testées dans le traitement 

des candidoses orales [6,7]. 

La délivrance de principes actifs par le chewing-gum comme 

« médicaments » pourrait donc présenter de réels avantages dans le 

cadre de certaines pathologies. 

Nous avons précédemment vu que la consommation de chewing-

gum sans sucre participerait à la prévention de la maladie carieuse, 

des déminéralisations de l’émail et des érosions [1,18,19,22,25]. Les 

chewing-gums sans sucre pourraient également réduire les 

dyschromies extrinsèques en diminuant la tâche présente ou en 

inhibant la formation de la tâche. L’ajout d'agents actifs comme les 

phosphates peut en augmenter leur efficacité. L’accélération du 

nettoyage de la cavité buccale et des facteurs extrinsèques pouvant 

être à l’origine de dyschromies (comme le thé, le café et le vin), par 

la stimulation salivaire due à la prise du chewing-gum peut participer 

à la prévention de la formation de dyschromies extrinsèques au cours 

du temps. Cependant, la réduction des dyschromies est une doléance 

esthétique et n’a pas d'influence directe au niveau de la santé de la 
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cavité buccale, l'effet est faible comparé aux techniques 

d’éclaircissement actuelles mais la réduction observée est tout de 

même significative [18]. Une étude a mis en évidence que les 

chewing-gums au xylitol auraient la faculté de prévenir l'apparition 

d'otite moyenne aiguë chez les enfants [7]. 

 

4.! La population orthodontique 

4.1! Les conséquences des dispositifs 

orthodontiques sur la sphère bucco-dentaire  

La pose d'un dispositif orthodontique fixe pourrait entraîner au début 

du traitement une diminution de la qualité de vie du patient sur 

certains aspects ce qui peut rendre les adolescents réticents à 

entreprendre le traitement [47,48]. On note une diminution esthétique 

entraînant chez certains des difficultés à sourire et par conséquent 

une atteinte psychologique. Un inconfort social et physique est décrit 

notamment chez les adolescents particulièrement attentifs à leur 

apparence durant cette période de leur vie [47-50]. La confiance en soi 

des patients pourrait donc être affectée par les troubles de la 

phonation (chez 26,8% des patients) [49] et par la visibilité du 

dispositif lors d’une interaction sociale, un moment où l’attention de 

l’interlocuteur se concentre sur le visage, les yeux, le nez et la 

bouche. Des changements de comportements ont été observés suite 

à la mise en place d’un dispositif orthodontique. Les patients 

auraient tendance à sourire moins (32,3%) et à éviter le dialogue 

direct (10,8%) [49]. 

L’inconfort physique ressenti est décrit par des sensations tactiles 

désagréables : un étirement des tissus mous, une pression sur les 

muqueuses, un déplacement de la langue et des douleurs dentaires 

[49]. L’hypersalivation aurait été ressentie comme une gêne par 

20,4% des patients [49]. Le port de dispositifs orthodontiques fixes va 

augmenter la quantité de plaque présente sur la surface dentaire, ces 

derniers constituent des facteurs de rétention de plaque rendent les 

techniques d’hygiène plus fastidieuses [51]. L'augmentation de la 

quantité de plaque et la position des brackets qui sont à proximité du 

sulcus gingival, entraînent une inflammation gingivale, ainsi que des 

saignements gingivaux plus importants [47,52]. Une augmentation de 

la population bactérienne ayant un rôle dans le développement de la 

maladie parondontale a été mise en évidence, ces bactéries sont 

Porphyromonas Gingivalis, Prevotella intermedia, Bacteroides 

Forsythus, Actino-Bacillus Actinomycetemcomitans, Fusobacterium 

Nucleatum et Treponema Denticola [47]. 

Ces patients présentent donc un risque plus important de développer 

une maladie parodontale comme la gingivite par rapport à des 

patients non orthodontiques [52]. La stagnation des corps sucrés va 

favoriser la prolifération des bactéries cariogènes [51]. La croissance 

des populations bactériennes et particulièrement celles de 

Streptococcus Mutans, Lactobacillus et Streptococcus Sanguinis ont 

été mises en évidence autour des brackets et des bagues [51-54]. Le 

risque carieux individuel se trouve par conséquent augmenté dans 

cette population de patients [51]. L'inflammation gingivale et le haut 

taux de bactéries vont par la suite théoriquement disparaître, la 

stabilisation se fait au bout de 3 à 6 mois après la dépose de l’appareil 

dans la mesure où l'hygiène bucco-dentaire dentaire est correcte [47]. 

Cependant, avant de mettre en place un dispositif orthodontique fixe 

le parodonte doit être stable, le cas échéant, le risque d'atteinte 

parodontale sévère sera plus élevé, plus particulièrement dans les 

biotypes parodontaux fins [52]. 

Une altération fonctionnelle est observée par les troubles de 

phonation et d’alimentation engendrés par le port d’appareils 

orthodontiques. Une modification du régime alimentaire est 

nécessaire du fait de la présence des bagues, des brackets et de la 

douleur liée aux forces exercées sur les dents. Pour la plupart des 

patients, cette douleur affecte la fonction masticatoire lors des repas 

et elle peut même perturber le sommeil (53,7% des patients se 

plaignent de troubles du sommeil) [49,55]. Des ulcérations des 

muqueuses orales peuvent apparaitre dans les 7 jours suivant la pose 

du dispositif, 32,3% des patients présentent des ulcérations dans les 

24h après la pose du dispositif [49]. 

La douleur affecte entre 70% et 95% des jeunes patients qui suivent 

un traitement orthodontique [49]. Son intensité et la durée sont 

variables en fonction des patients, du terrain, du type de dispositif 
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orthodontique et de l’intensité des forces orthodontiques appliquées. 

Elle survient dans les 2 à 3h premières heures après la pose ou à la 

réactivation du dispositif et peut durer jusqu'à 7 jours [55]. L’étiologie 

de la douleur orthodontique est encore inconnue, mais il a été décrit 

que ce phénomène serait en corrélation avec l’activation biologique 

du parodonte et particulièrement du ligament alvéolo-dentaire. La 

pression, l'ischémie et l'inflammation induite dans le ligament 

parodontal lors des mouvements orthodontiques en seraient à 

l’origine [56]. La prise d’analgésiques comme des anti-inflammatoire 

non stéroïdiens peut aider le patient à soulager la douleur [55,56]. 

Les forces exercées sur les dents vont induire une modification 

biomécanique des tissus parodontaux qui comprennent la gencive, 

l’os alvéolaire, le ligament alvéolo-dentaire et le cément. La mobilité 

dentaire est la conséquence directe des mouvements orthodontiques, 

elle due au remodelage de l’os alvéolaire.  Cependant la mobilité va 

diminuer à la fin du traitement orthodontique jusqu'à se stabiliser [57]. 

 

Le port d'un appareil orthodontique fixe à long terme peut être à 

l’origine de différents types de complications, comme des 

déminéralisations localisées de l'émail appelées leucomes et des 

caries durant et après le traitement [51,53,54]. La déminéralisation post-

orthodontique de l'émail est considérée comme la conséquence 

iatrogène la plus fréquente et sévère associée au port de dispositifs 

orthodontiques fixes et elle peut compromettre l'esthétique dentaire 

[58]. 

Il a été rapporté que les brackets métalliques entraînaient des 

changements de l'environnement buccal, comme une diminution du 

pH et une accumulation de plaque, ce qui va augmenter le risque de 

déminéralisation [54].  

L'émail déminéralisé se présente cliniquement sous forme de lésions 

mates, opaques, correspondant à des hypominéralisations de sub-

surface. Ces tâches d’aspect blanc crayeux sont de taille et de formes 

variables avec des contours plus ou moins diffus. Elles représentent 

une surface d'émail poreux pouvant initier le développement d’une 

lésion carieuse [53,59]. 

La prévalence des déminéralisations amélaires est d'environ 38% 

après 6 mois de traitement et 46% après 12 mois de traitement [59]. 

Le secteur antérieur maxillaire est le plus touché avec une atteinte 

des incisives latérales (34%), des canines (31%), des prémolaires 

(28%) et des incisives centrales (17%) [60]. L'augmentation du risque 

de développer des déminéralisations après un traitement 

orthodontique est la conséquence d’une accumulation de plaque 

autour des brackets lors du traitement, cela est directement associé 

au niveau d'hygiène bucco-dentaire des patients. 

La déminéralisation de l’émail peut aussi être présente en périphérie 

en rapport avec un émail qui a été mordancé mais non recouvert de 

résine composite ou de ciment verre-ionomère, sachant qu'un 

mordançage à l'acide phosphorique comme décrit précédemment 

entraînerait une perte de la couche superficielle de l’émail de 8 à 15 

microns [60].  

Les déminéralisations post-orthodontiques peuvent être réduites ou 

prévenues en améliorant l'hygiène bucco-dentaire, en diminuant la 

prise de sucre et en instaurant un suivi clinique régulier durant le 

traitement orthodontique. Une application régulière de fluor topique 

permettrait de protéger les dents de la déminéralisation, 

particulièrement dans les cas d'hygiène bucco-dentaire dentaire 

insuffisante  [51,58,59]. 

 

4.2! Avantage de la consommation des chewing-

gums sans sucre dans le cadre d'un 

traitement orthodontique  

La consommation de chewing-gums sans sucre contentant du xylitol 

chez les patients portant un dispositif orthodontique fixe permet une 

diminution de la quantité de plaque [51,54,61], ainsi qu’une réduction 

de la concentration de Streptococcus Mutans dans la salive de l’ordre 

de 13 à 33% après seulement 15 minutes de mastication [54,61]. Une 

diminution de Lactobacillus dans la salive a été également 

montrée [54]. 

L’intérêt des produits d’hygiène orale ou des chewing-gums sans 

sucre contenant de la chlorhexidine a été démontré pour diminuer la 
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concentration de Streptococcus Mutans dans la salive et prévenir 

l’apparition d’une gingivite [51,62,63]. 

Il a donc été mis en évidence que la consommation de chewing-gums 

sans sucre permettait une diminution du taux de bactéries cariogènes 

dans la salive et donc une réduction du risque carieux individuel, y 

compris chez les patients en cours de traitement orthodontique 

[7,54,61]. 

L’augmentation du flux salivaire due à leur consommation 

permettrait également d’induire une reminéralisation, malgré la 

présence du dispositif orthodontique [64]. Une alimentation pauvre en 

sucre et l’utilisation de produits d'hygiène bucco-dentaire contenant 

du fluor et de la chlorhexidine sont conseillées durant le traitement 

orthodontique [51,62]. Le fluor peut également réduire l'étendue de la 

déminéralisation de l'émail et l'inflammation gingivale lors du 

traitement orthodontique [54]. Nous avons déjà vu que son action 

cario-protectrice était liée principalement aux effets sur la phase 

minérale de l’émail, sur le processus de reminéralisation [1,19,27,65], et 

qu’il inhibe la prolifération bactérienne. 

Les chewing-gums, de par leurs effets sur la stimulation des muscles 

masticatoires, permettraient de diminuer significativement la 

douleur lors de la pose ou de la réactivation du dispositif [50,55]. Une 

diminution de la prise d’analgésiques a été mise en évidence chez 

des patients ayant recours aux chewing-gums sans sucre après la 

pose ou la réactivation d’un dispositif [55]. Ils sont distrayants, car 

permettent de se sentir en activité, « occupé » et d’oublier l’appareil 

orthodontique et la douleur. 

Cependant, leur consommation durant un traitement orthodontique 

devrait rester exceptionnelle car le brossage mécanique avec une 

brosse à dent et du dentifrice est le moyen le plus efficace d’assurer 

une bonne hygiène bucco-dentaire. Mais également car ces chewing-

gums sans sucre auraient tendance à être assimilés (par les jeunes 

patients ou leurs parents) à des sucreries à potentiel cariogène 

comme les bonbons ou aux chewing-gums contenant du sucre, qui, 

quant à eux, présentent un risque cariogène important 

Par exemple, si un brossage dentaire n’est pas possible pour le 

patient après un repas, mâcher un chewing-gum sans sucre dans les 

20 à 30 minutes après le repas et durant une quinzaine de minute 

serait conseillé pour assurer un nettoyage de la cavité buccale par 

stimulation de la sécrétion salivaire. Cela permettrait de prévenir 

l’apparition de lésions carieuses, grâce à la stimulation salivaire et 

aux agents actifs présents dans le chewing-gum, comme le xylitol 

[1,2,21]. 

Des études ont permis de constater une absence d’augmentation des 

fractures du dispositif orthodontique et de décollement des brackets 

dans les conditions citées précédemment [50,51,55]. 

Nous avons vu dans une précédente partie que la consommation de 

chewing-gums sans sucre pouvait permettre de réduire la prévalence 

des déminéralisations et induire une reminéralisation amélaire 

[1,18,19,25,64]. Les chewing-gums sans sucre pourraient être utilisés à la 

fin du traitement pour aider à traiter les déminéralisations iatrogènes 

et réduire la formation de ces lésions blanches [64], en complément 

d’autres techniques de prévention dans un cadre professionnel ou en 

ambulatoire. 

 

Discussion 

Il existe par ailleurs des aspects négatifs liés à la consommation des 

chewing-gums sans sucre, en effet un effet laxatif dû à la 

consommation des polyols (xylitol et mannitol) a été mis en 

évidence dans plusieurs études [18]. Toutefois, cet effet secondaire 

digestif est observé lors d’une consommation supérieure à 10 

chewing-gums sans sucre par jour [18]. La diarrhée osmotique causée 

par un excès de consommation de chewing-gum sans sucre n’est pas 

une maladie mais une réponse osmotique simple due à la présence 

de glucides lentement absorbés dans la lumière intestinale, cela est 

également observé avec la consommation de légumineuses comme 

les haricots de soja ou les pois [66].  

Ils possèdent une bonne stabilité à l’air. Ils peuvent calmer les envies 

de nourritures et mais sont à consommer avec modération après une 

ablation des amygdales par exemple [67].  

 

Conclusion  

En dépit de ses avantages, la consommation de chewing-gums sans 

sucre est considérée comme insuffisante dans la prévention de 
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l'apparition des lésions carieuses lorsqu’ils sont consommés en 

substitution du brossage. Leur consommation ne vise pas à 

remplacer un brossage mécanique régulier, et l'utilisation d’autres 

mesures prophylactiques (fil dentaire, brossettes interdentaires, 

applications topiques de fluor) peuvent être proposées en 

complément des mesures d’hygiène orale habituelles. Il est donc 

possible de proposer la consommation d'un chewing-gum sans sucre 

après un repas si le brossage mécanique n'est pas possible et ce 20 à 

30 minutes après le repas, pendant environ 15 minutes. Par ailleurs 

aucune fracture ou décollement du dispositif orthodontique n’a été 

mis en évidence dans les conditions citées précédemment dans une 

cohorte de patients orthodontiques. Hormis le nettoyage de la cavité 

buccale lors du traitement orthodontique par la consommation 

exceptionnelle de chewing-gum sans sucre, ils peuvent être un réel 

avantage dans la prophylaxie et le traitement des déminéralisations 

post-orthodontiques.  
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Résumé : 

Objectif : Évaluer le niveau de connaissance des professionnels de santé bucco-dentaire et des patients au sujet du rôle prophylactique et 
thérapeutique de la consommation des chewing-gums sans sucre. Matériel et Méthodes : une étude prospective monocentrique de perception 

portant sur le niveau d'information relatif aux effets de la consommation des chewing-gums sans sucre a été menée auprès de 135 patients 

adolescents, âgés de 11 à 17 ans, porteurs d’un dispositif orthodontique fixe et traités au sein de l’Unité Fonctionnelle d'Orthopédie Dento-Faciale 

du pôle de Médecine et de Chirurgie Bucco-dentaires des Hôpitaux Universitaires de Strasbourg ; et de 34 praticiens au sein de l’Unité 

Fonctionnelle d'Orthopédie Dento-Faciale et d’Odontologie Pédiatrique. Les données ont été recueillies entre mai 2016 et juillet 2016. Deux 

questionnaires distincts, à la terminologie adaptée, ont été élaborés pour chacune des deux populations, ils abordent les mêmes thématiques. 

Résultats : La majorité des individus des deux populations étudiées pensent que la consommation de chewing-gum sans sucre entraîne un risque 

accru de décollement ou de fracture de l'appareil orthodontique et qu’elle ne permet pas une diminution de la douleur orthodontique. Discussion : 

Nos résultats corroborent le fait que les connaissances, le plus souvent acquises de façon empirique, sont à l’encontre des données de la littérature 

actuelle. L'évaluation du niveau de connaissance prouve qu’il existe un réel déficit d'information quant aux intérêts prophylactiques de la 

consommation des chewing-gums sans sucre chez les patients porteurs d’un dispositif orthodontique. Conclusions : Cette étude met en évidence 

le besoin de campagnes d’information et de prévention bucco-dentaire destinées aussi bien aux professionnels de santé qu’au grand public portant 

sur les intérêts prophylactiques et antalgiques des chewing-gums sans sucre dans le cadre des traitements orthodontiques.  

 
Mots clés : Chewing-gums sans sucre, orthodontie, prophylaxie 

Abstract:  

Objective: To assess the level of knowledge in a cohort of oral health professionals and patient about preventive and therapeutic actions of sugar-
free chewing gums. Materials and Methods: A forward-looking monocentric study of perception concerning the level of information about the 
effects of sugar-free chewing gums consumption was conducted in 135 young patients, from 11 to 17 years old, carriers of fixed orthodontic 
appliances and treated in the Department of Orthodontics in the Oral Medicine and Surgery Center of the University hospitals of Strasbourg. 
Besides, 34 practitioners in the Department of Orthodontics and Pediatric Dentistry were also included. Data were collected between May 2016 
and July 2016. A specific questionnaire, using the adapted terminology and dealing with the same items was developed for each studied population. 
Results: The majority of the individuals of both studied populations believe that the consumption of sugar-free chewing gum leads to a greater 
risk of orthodontic device unsticking or fracture and that it is not associated to a decrease of the orthodontic pain. Discussion: Our results confirm 
the fact that the knowledge, mainly acquired in an empirical way, is against the data of the current literature. The evaluation of the level of 
knowledge demonstrated that there is a real lack of information concerning the preventive interests of the consumption of sugar-free chewing 
gums during orthodontic treatment. Conclusions: This study highlights the need for information campaigns and oral prevention in general 
population, as well as in healthcare professionals, concerning the preventive and analgesic interests of sugar-free chewing gums during orthodontic 
treatments. 
 
 
Keys words: Chewing-gums sugar free, orthodontic appliances, prophylaxis 
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1.* Introduction 

 

La création des chewing-gums dits « sans sucre », date d’une 

soixantaine d’années. Ces derniers sont principalement édulcorés 

par du xylitol, du sorbitol et du mannitol. Le xylitol et le sorbitol 

permettent en plus de leur pouvoir sucrant, d’inhiber la croissance 

de certaines bactéries cariogènes, comme Streptococcus Mutans, car 

ils ne sont pas métabolisés par ces micro-organismes lorsqu’ils sont 

incorporés dans la composition de chewing-gums [6,14]. L’ajout 

d'éléments anti-microbien comme le fluor ou la chlorhexidine 

[7,19], permettent une diminution de risque carieux individuel par 

contrôle de la formation de plaque ou créent un environnement 

favorable à la reminéralisation des surfaces dentaires. L'ajout de 

molécules comme le CPP-ACP (Phosphopeptine Caséine - 
Phosphate de calcium amorphe) ou le sodium trimétaphosphate, joue 
un rôle dans ce mécanisme de reminéralisation et peut également 

aider dans la minéralisation post éruptive [14,16]. 

Le CPP-ACP a pour propriété d’interférer avec la croissance 

bactérienne de Streptococcus Mutans et Streptococcus Sobrinus, 

permettant une plus grande résistance aux attaques acides et une 

reminéralisation de l’émail [18]. La salive stimulée est enrichie en 

bicarbonate ce qui permet une augmentation du pH et du pouvoir 

tampon. Ces conditions vont entrainer la réduction de l'effet 

acidogène de la plaque bactérienne et ainsi permettre de stopper la 

déminéralisation causée par celle-ci et induire une augmentation du 

potentiel de reminéralisation de l'émail [2,5,12,14]. La salive est 

également enrichie en ions qui constituent l’hydroxyapatite, 

permettant une induction de la reminéralisation. L'augmentation du 

flux salivaire permet une clairance rapide des sucres résiduels issus 

de l’alimentation. Un effet bénéfique sur les érosions est également 

observé, grâce à cette stimulation salivaire par clairance des 

substances érosives et neutralisation des acides. Les différents points 

énoncés précédemment, confèrent une dimension prophylactique à 

la consommation de ces chewing-gums sans sucre.  

Ces derniers peuvent par conséquent être intéressants au cours d’un 

traitement d’orthopédie dento-faciale. Une alimentation pauvre en 

sucre et des actions de prophylaxie comme l’utilisation de produits 

d'hygiène bucco-dentaire contenant du fluor et de la chlorhexidine 

sont conseillées durant le traitement orthodontique [13,20]. La 

consommation de chewing-gums sans sucre contentant du xylitol 

chez les patients porteurs d’un dispositif orthodontique fixe a permis 

une diminution de la quantité de plaque [1,10,13], ainsi qu’une 

réduction de la concentration de Streptococcus Mutans dans la salive 

de l’ordre de 13 à 33% après seulement 15 minutes de mastication 

[1,10]. Une diminution de Lactobacillus dans la salive a été 

également montrée [1]. L’intérêt des produits d’hygiène orale ou des 

chewing-gums sans sucre contenant de la chlorhexidine a été 

démontré pour diminuer la concentration de Streptococcus Mutans 

dans la salive et prévenir l’apparition de gingivite [11,13,20]. Il a été 

mis en évidence que la consommation de chewing-gums sans sucre 

permettrait une diminution du taux de bactéries cariogènes dans la 

salive et de réduire le risque carieux individuel y compris chez les 

patients bénéficiant d’un traitement orthodontique [1, 10,19]. 

L’augmentation du flux salivaire due à leur consommation 

permettrait également d’induire une reminéralisation, malgré la 

présence du dispositif orthodontique [8]. Le fluor permet de réduire 

l'étendue de la déminéralisation de l'émail et l'inflammation 

gingivale lors du traitement orthodontique [1]. Son action cario-

protectrice est principalement liée aux effets sur la phase minérale 

de l’émail, sur le processus de reminéralisation [4,7,12,14], et son 

effet sur la prolifération bactérienne [14,19]. Les chewing-gums, de 

par leurs effets sur la stimulation des muscles masticatoires, 

permettraient de diminuer significativement la douleur lors de la 

pose ou de la réactivation du dispositif [3,9]. Une diminution de la 

prise d’analgésiques a été mise en évidence chez des patients ayant 

recours aux chewing-gums sans sucre après la pose ou la réactivation 

d’un dispositif [9,15]. Cependant, leur consommation durant un 

traitement orthodontique devrait rester exceptionnelle d’une part, 

car le brossage mécanique avec une brosse à dent et du dentifrice est 

le moyen le plus efficace d’assurer une bonne hygiène bucco-

dentaire, d’autre part, car ces chewing-gums sans sucre auraient 

tendance à être assimilés (par les jeunes patients ou leurs parents) à 

des sucreries à potentiel cariogène comme les bonbons ou aux 

chewing-gums contenant du sucre. Cependant, si un brossage 

dentaire n’est pas possible pour le patient après un repas, mâcher un 

chewing-gum sans sucre dans les 20 à 30 minutes après le repas et 

durant une quinzaine de minute serait conseillé pour assurer un 

nettoyage de la cavité buccale par stimulation de la sécrétion 

salivaire. Des études ont permis de constater une absence 

d’augmentation de la casse du dispositif orthodontique et de 

décollement des brackets dans les conditions citées précédemment 

[3,9,13]. 

En plus des effets positifs durant le traitement orthodontique, il 

existe des avantages à la consommation des chewing-gums sans 

sucre après le traitement orthodontique. Leur consommation peut 

permettre de réduire la prévalence des déminéralisations et induire 

une reminéralisation amélaire [2,5,8,12,14]. Ils pourraient être 

utilisés à la fin du traitement pour aider à traiter les déminéralisations 

iatrogènes et réduire la formation de ces lésions blanches [8], cela 

en complément d’autres techniques de prévention dans un cadre 

professionnel. 

 

2.* Étude prospective monocentrique de perception portant sur le 

niveau d'information relatif aux effets de la consommation des 
chewing-gums sans sucre. Étude portant sur une population de 
patients traités au sein de l’Unité Fonctionnelle d'Orthopédie 

Dento-Faciale du pôle de Médecine et de Chirurgie Bucco-dentaires 

des HUS et sur une population de praticiens au sein de l’Unité 

Fonctionnelle d'Orthopédie Dento-Faciale et d’Odontologie 
Pédiatrique. 

La réalisation de cette étude a été possible grâce à la participation et 

l’implication des différents praticiens (Professeurs, Attachés, 

Assistants Hospitalo-Universitaire (AHU)), et internes des Unités 

Fonctionnelles (UF) d'Orthopédie Dento-Faciale (ODF) et 

d’Odontologie Pédiatrique du Pôle de Médecine et de Chirurgie 

Bucco-Dentaires de Strasbourg. Elle a été réalisée durant les mois 

de mai, juin et juillet 2016. Les questionnaires ont été distribués par 

un même opérateur, ceux donnés aux patients ont été remplis en 

présence des praticiens. Notre étude initiale a pour objectif principal 

d’évaluer le niveau de connaissances des patients adolescents âgés 

de 11 à 17 ans, porteurs d’un dispositif orthodontique fixe, à propos 

des chewing-gums sans sucre et des effets de leur consommation. 

Avant le lancement de l’étude, il a également été décidé de 

s’intéresser au niveau de connaissances des orthodontistes et des 

chirurgiens-dentistes spécialistes en Odontologie Pédiatrique sur ce 

sujet. 

2. 1 Matériel et méthodes : Critères d’inclusion : 

La population n°1 est constituée de patients porteurs de dispositifs 

orthodontiques multi-attaches fixes, fille et garçon, âgés de 11 à 17 

ans, avec ou sans pathologie particulière et suivis au sein de l’UF 

d’ODF du Pôle de Médecine et de Chirurgie Bucco-Dentaires de 
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Strasbourg. Si le patient ne peut pas écrire/lire, leur parent/titulaire 

de l’autorité parentale accompagnant est autorisé à écrire à sa place. 

La taille de l’échantillon est de 135 patients. 

La seconde population étudiée concerne les internes, attachés, AHU, 

MCU-PH ayant une activité dans l’UF d’ODF ou d’Odontologie 

Pédiatrique, de sexe masculin ou féminin. Au total, 13 internes et 34 

praticiens ont participé à cette étude. La répartition pour la 

population n°2 est relativement inégale du fait de la composition des 

personnes présentes dans les Unités Fonctionnelles et la possibilité 

d'avoir pu distribuer le questionnaire lors d'un congrès du collège 

des enseignants en Odontologie Pédiatrique.  

Critères d’exclusion : Réponse partielle, toute personne refusant 

l'utilisation des données à des fins de recherche, absence de 

compréhension des questions par la personne. 

Deux questionnaires distincts à la terminologie adaptée ont été 

élaborés pour étudier le niveau de connaissances de chacune des 

deux populations, ils comportent tout deux les mêmes thématiques.  

Seul le statut du praticien ou interne a été vérifié lors de la collecte 

des données. Un consentement signé par les 

patients/parents/internes/praticiens concernant l'utilisation des 

données de résultats dans le cadre de cette étude a été incorporé en 

fin de questionnaire. 

 

Les questionnaires ont été validés dans le cadre d’une étude pilote 

intégrant une dizaine de sujets, cela pour objectiver l’aspect 

compréhensible et accessible des questions.  

 

2.2 Recueil des données : Les questionnaires ont été remplis par les 

individus de la population n°1 dans la salle d’attente de l’UF d’ODF 

ou en salle de soin avant ou après le rendez-vous du patient avec un 

interne ou un praticien. Avant que le patient complète le 

questionnaire, il était précisé aux accompagnants de ne pas interagir 

avec l’adolescent afin d’obtenir la réponse la plus objective de sa 

part. Dans le même but, toute question a été directement posée à 

l’opérateur 
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3.! Résultats 

 

30% des patients pensent que leur consommation peut avoir un effet 

bénéfique sur le risque carieux individuel (cf Fig.1). 

 
Figure 1 : Diagramme de représentation des réponses concernant la 

question portant sur la modification du risque carieux en rapport 

avec la consommation de chewing-gum sans sucre pour la 

population n°1. 

 

55% des adolescents privilégient la consommation d’un chewing-

gum sans sucre après un repas. 43% de la population étudiée est 

consciente des effets bénéfiques de la consommation des chewing-

gums sans sucre si un brossage mécanique n'est pas possible après 

un repas (cf Fig. 2). 

 

  
Figure 2 : Diagramme de représentation des réponses concernant la 

question portant sur la possibilité de percevoir une amélioration de 

l'hygiène bucco-dentaire par la consommation de chewing-gum sans 

sucre si le brossage est impossible après un repas pour la population 

n°1. 

 

 79% des patients pensent qu’il existe un risque pour le dispositif 

lors de la consommation d’un chewing-gum sans sucre (cf Fig. 3).  

 

Figure 3 : Diagramme de représentation des réponses concernant la 

question portant sur le risque potentiel encouru par le dispositif 

orthodontique lors consommation de chewing-gum sans sucre pour 

la population n°1. 

 

 

61% des patients affirment qu’il n’existe pas de réduction de la 

douleur en rapport avec le traitement orthodontique par la 

consommation de chewing-gum sans sucre (cf Fig. 4). 

 

Figure 4 : Diagramme de représentation des réponses concernant la 

question portant sur la diminution éventuelle de la douleur 

orthodontique par la consommation de chewing-gum sans sucre pour 

la population n°1. 

 

Concernant la population n°2, 75% des personnes penchent en 

faveur du côté positif sur le risque carieux individuel de la 

consommation des chewing-gums sans sucre (cf Fig. 5).  

 

Figure 5 : Diagramme de représentation des réponses concernant la 

question portant sur la modification du risque carieux en rapport 

avec la consommation de chewing-gum sans sucre pour la 

population n°2. 

 

Une différence significative a été observée entre l'avis des internes 

et des praticiens grâce à un test de Fisher (p=0,04) concernant l’effet 

potentiel des chewing-gums sans sucre sur le risque carieux 

individuel, 92% des internes étant significativement plus enclins à 

considérer une possible réduction de ce risque carieux individuel 

contre 67,6% des autres praticiens. Tout comme pour la population 

n°1, l'avis général de la population n°2 est en faveur d’une 

consommation des chewing-gums préférentiellement après les 

repas. 34% de la population pensent que la consommation de 

chewing-gum sans sucre pourrait remplacer un brossage mécanique 

après un repas (cf. Fig. 6). 
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Figure 6 : Diagramme de représentation des réponses concernant la 

question portant sur la possibilité de substitution du brossage 

mécanique par la consommation d'un chewing-gum sans sucre après 

un repas pour la population n°2. 

 

62% des praticiens et internes pensent qu'il existe un risque accru de 

décollement du dispositif orthodontique, en revanche, un quart de la 

population juge que la consommation des chewing-gums sans sucre 

ne présenterait pas de risque pour le dispositif (cf Fig. 7). 

 

 

!

Figure 7 : Diagramme de représentation des réponses concernant la 

question portant sur le risque potentiel encouru par le dispositif 

orthodontique lors consommation de chewing-gum sans sucre pour 

la population n°2. 

 

41% des praticiens et internes interrogés ne reconnaissent pas l’effet 

antalgique de la mastication des chewing-gums sans sucre (cf Fig. 

8). 

 

Figure 8 : Diagramme de représentation des réponses concernant la 

question portant sur la diminution éventuelle de la douleur 

orthodontique par la consommation de chewing-gum sans sucre pour 

la population n°2. 

 

4.* Discussion 

 

Nous observons un réel manque d’information dans la population 

n°1 concernant la nature et la composition d’un chewing-gum sans 

sucre, car plus d’un tiers de la population pense que la 

consommation des chewing-gums sans sucre augmente le risque 

carieux individuel. La majorité des patients pensent qu’il existe un 

risque pour le dispositif lors de la consommation d’un chewing-gum 

sans sucre, ils retiennent les conseils de l’orthodontiste ou des 

parents qui déconseilleraient ou interdiraient, de mâcher du 

chewing-gum durant le traitement orthodontique. En effet, plus de 

la moitié des praticiens et internes pensent qu'il existe un risque 

accru de décollement du dispositif orthodontique. Toutefois, un 

quart de la population de praticiens et internes juge que la 

consommation des chewing-gums sans sucre ne présenterait pas de 

risque pour le dispositif, ce qui est en accord avec les données de la 

littérature internationale [3,9,13]. Aucune fracture ou décollement 

du dispositif orthodontique n’ont été mis en évidence dans les 

conditions d’une consommation qui reste occasionnelle dans une 

cohorte de patients orthodontiques. 

Seulement un quart des patients affirme qu’il existe une diminution 

éventuelle de la douleur liée au traitement orthodontique par la 

consommation de chewing-gum sans sucre, ce qui peut sembler 

cohérent, cela n’ayant été jamais particulièrement mis en avant dans 

la population générale, mais plutôt chez les spécialistes [3,9]. Tout 

de même 41% des praticiens et internes interrogés ne reconnaissent 

pas l’effet antalgique de la mastication des chewing-gums sans 

sucre, cela malgré des publications scientifiques récentes le 

démontrant [3,9,15].  

 

5.* Conclusion 
 

Malgré leurs avantages, la consommation de chewing-gums sans 

sucre s’avère insuffisante dans la prévention de l'apparition des 

lésions carieuses, lorsqu’ils sont consommés en substitution du 

brossage. Leur consommation ne vise pas à remplacer un brossage 

mécanique régulier, et l'utilisation d’autres mesures prophylactiques 

(fil dentaire, brossettes interdentaires, applications topiques de fluor) 
doivent être proposées en complément des mesures d’hygiène orale 

habituelles, la population orthodontique constituant une population 

à risque carieux élevé [17]. 

Il serait donc indiqué de proposer à ces patients la consommation 

d'un chewing-gum sans sucre 20 à 30 minutes après le repas, si le 

brossage mécanique n'est pas possible, cela pendant environ 15 

minutes. Hormis le nettoyage de la cavité buccale lors du traitement 

orthodontique par la consommation exceptionnelle de chewing-

gums sans sucre, ces derniers peuvent présenter un réel avantage 

dans la prophylaxie et le traitement des déminéralisations post-

orthodontiques.  

 

Nous pouvons déduire de notre étude qu’au niveau d’une 

population générale et de professionnels de santé, il existe un réel 

déficit d'information quant aux intérêts prophylactiques des 

chewing-gums sans sucre chez les patients porteurs d’un dispositif 

orthodontique. En effet, la majorité des individus des deux 

populations étudiées pensent que leur consommation entraîne un 

risque accru de décollement ou de fracture de l'appareil  

orthodontique et qu’elle ne permet pas une diminution de la 

douleur orthodontique. Cette étude met donc en évidence le besoin 

de campagnes d’information et de prévention bucco-dentaire 

destinées aussi bien aux professionnels de santé qu’au grand public 

portant sur les intérêts prophylactiques des chewing-gums sans 

sucre dans le cadre des traitements orthodontiques.  
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