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April 4, 2023

Dear Fellow Shareholders:

2022 was a year of divergent performance for the commercial real estate sector. The year started with
bright promise as CBRE logged a record first-half performance, but transaction activity slowed
significantly in the second half of the year as long-term interest rates more than doubled and credit
availability contracted dramatically.

Nevertheless, several annual performance metrics touched new highs with revenue rising 11% to $30.8
billion and core earnings per share(1) up 7% to $5.69.

We benefited from solid growth in the more cyclically resilient and secularly favored parts of our
business. We have done much to bolster our position in these areas and they now account for about
45% of our annual business segment operating profit. These include such business lines as facilities
management, project management, loan servicing, property management and others.

During the year CBRE invested approximately $2.1B in share repurchases, infill M&A and other strategic
investments. Due to CBRE’s strong free cash flow, we were able to make these investments while still
ending the year with virtually no net leverage.

There were many highlights in 2022. A few notable ones include record new account wins in our
Global Workplace Solutions Enterprise business, resilient growth in our Advisory businesses in Europe
and Asia Pacific and record profitability in our U.S. development business, where we are well
positioned with a portfolio of industrial and multifamily assets. Heightened market uncertainty last year
also helped to boost our broker recruitment as more top producers see great value in our industry-
leading global platform during these times.

Another highlight was the performance of Turner & Townsend, which has been a majority-owned
subsidiary of CBRE since November 2021 and exceeded our expectations – both operationally and
financially – in its first year under our ownership.

Turner & Townsend is an excellent example of how we use our financial strength to increase the
company’s participation in growth areas – notably, in this case, project management, infrastructure and
green energy. In 2022, we also increased our investment interest in Industrious, a leading flexible-office
provider, and in the Proptech company VTS, whose technology improves how space is leased and
managed.

Outlook(2)

Looking ahead, we expect a moderate global recession in 2023 and tough trading conditions for our
transactional businesses for much of the year.

As a result, we expect core earnings per share to decline by low- to mid-double digits while still being
the third-highest in CBRE’s history. We also expect our performance to be meaningfully better than in
prior recessions, such as the Global Financial Crisis, when core earnings per share decreased more
than 60%.

Looking further ahead, we expect to deliver double-digit compound growth in core earnings per share
from 2019 through 2027, despite needing to manage through two significant downturns.
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Advancing a More Sustainable and Equitable Future

Environmental sustainability is an area where we look forward to making further strides. As the world’s
largest manager of commercial property, we believe we have an outsized opportunity to help combat
climate change while assisting our clients in meeting their decarbonization and other sustainability
commitments.

Last year, our Global Workplace Solutions team eliminated 300,000 metric tons of carbon emissions at
facilities we manage for large occupiers. That’s the equivalent of the electricity use at 58,000 homes
and 330 million pounds of coal burned.

Building on this, earlier this year, we hired a Chief Sustainability Officer who is charged with organizing
and enhancing the client-facing sustainability activities across our global enterprise while ensuring we
are staying on track to meet our net zero by 2040 goal – 10 years ahead of the target date in the Paris
Agreement. Key initiatives include a goal of purchasing 100% renewable energy for our offices and
electrifying our vehicle fleet.

We are equally focused on living up to our social and community responsibilities. We prioritize a
diverse and inclusive culture where people of all backgrounds feel valued and can build thriving careers.

We are also working hard to expand opportunities for businesses owned by women, minorities and
other disadvantaged groups to furnish goods and services to CBRE and our clients. Our more than $1.5
billion of spending with diverse suppliers in 2022 puts us on course to reach our $3 billion goal by the
end of 2025.

Beyond CBRE’s walls, we are partnering with several community organizations to improve education
and career development opportunities for young people of color and from underrepresented
communities. This will help us build a rich pipeline of future talent and increase the ranks of next-
generation diverse leaders.

We see further progress on both sustainability and diversity, equity and inclusion as central to our
continued success and share more detail about what we are doing in both our 2023 proxy statement
and the 2022 Corporate Responsibility Report we will publish later this year.

Notable Recognition

Third-party recognition is a strong, independent barometer of our progress in building a responsible,
world-class organization. We are the only commercial real estate services company in the prestigious
Dow Jones Sustainability World Index – a feat we’ve accomplished in each of the past four years . We
were also deemed the 4th most sustainable U.S. company by Barron’s and have been included in the
Bloomberg Gender-Equality Index for four consecutive years and the Corporate Equality Index (perfect
score) for nine years running.

We are also proud to be recognized as Fortune’s most admired real estate company in four of the past
five years (including this year) and to be named one of Fortune’s most innovative companies, across all
industries, for 2023.

Appreciation for Your Support

Since Covid-19 first emerged on the scene three years ago, we’ve confronted a macro environment that
has swung sharply between downturn and recovery. Our shareholders’ support has been critical to
helping us navigate this volatile market backdrop. Through it all, we’ve focused on balancing near-term
financial performance with long-term strategic investments and the return of capital to shareholders.
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We greatly appreciate your confidence in CBRE and look forward to engaging with you at our annual
Stockholder Meeting, which will be held virtually on May 17.

Sincerely,

Robert E. Sulentic
President and Chief Executive Officer
CBRE Group, Inc.

____________________________________________________________________________________

(1) These are non-GAAP financial measures. Please refer to Annex A on the last page of this Annual
Report for more information and a reconciliation to GAAP measures, where applicable.

(2) Please refer to Annex A on the last page of this Annual Report for a discussion of the forward-looking
statements contained in this shareholder letter.
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té³Æt é�É ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº���� ��wqÀéÀÆ té³Æt é�É tÆwmºÌº�À� }w�}ÆwqD ³Æétº�À� º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q� }w�}ÆwqD
�é�éÀÆ�Æ�q� mé³oéqº�� é�É ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt� é���À �q½Æwt�  �w �ÌÌo}ºÆwt� �ow tÆwmºÌÆt º�Ì³oÉÆ ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q�
}w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q� qwé�téÌqº�� �}w�}ÆwqD té³Æt é�É ³Æétº�À� é�É Ì��to³qº�À tÆwmºÌÆt� é���À �q½Æwt�GÆ }w�mºÉÆ tÆwmºÌÆt o�ÉÆw
q½Æ Ã�³³�Lº�À èwé�É �é�Æt= ãÓÕT£¿ �wÆé³ ÆtqéqÆ éÉmºt�wD é�É �oqt�owÌº�À tÆwmºÌÆt�é ãÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q¿
�º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q�é ãNwé��Æ³³ Ów�L Ó��}é�D¿ �}wº�éwº³D K�Q� ÉÆmÆ³�}�Æ�q�é ãNÆ³Ã�wÉ ���Æt¿ �K��� ÉÆmÆ³�}�Æ�q�é
é�É ãNow�Æw þ N�L�tÆ�É ��³Éº�Àt �º�ºqÆÉ¿ �Now�Æw þ N�L�tÆ�É��

GÆ ÀÆ�ÆwéqÆ wÆmÆ�oÆ Ãw�� tqéè³Æ� wÆÌowwº�À t�owÌÆt �³éwÀÆ �o³qº�DÆéw }�wqÃ�³º� é�É }Æw }w�·ÆÌq Ì��qwéÌqt� é�É Ãw��
ÌDÌ³ºÌé³� ����wÆÌowwº�À t�owÌÆt� º�Ì³oÉº�À Ì���ºttº��t �� qwé�téÌqº��t� ]ow wÆmÆ�oÆ �ºH ½ét èÆÌ��Æ ½Æémº³D LÆºÀ½qÆÉ q�LéwÉt
tqéè³Æ wÆmÆ�oÆ t�owÌÆt� }éwqºÌo³éw³D �ÌÌo}ºÆw �oqt�owÌº�À� é�É �ow ÉÆ}Æ�ÉÆ�ÌÆ �� ½ºÀ½³D ÌDÌ³ºÌé³ }w�}ÆwqD té³Æt é�É ³ÆétÆ
qwé�téÌqº�� wÆmÆ�oÆ ½ét ÉÆÌ³º�ÆÉ� GÆ èÆ³ºÆmÆ LÆ éwÆ LÆ³³�}�tºqº��ÆÉ q� Ìé}qowÆ é toètqé�qºé³ é�É Àw�Lº�À t½éwÆ �Ã �éwµÆq
�}}�wqo�ºqºÆt éq é qº�Æ L½Æ� º�mÆtq�wt é�É �ÌÌo}ºÆwt º�ÌwÆétº�À³D }wÆÃÆw q� }owÌ½étÆ º�qÆÀwéqÆÉ� éÌÌ�o�q�èétÆÉ tÆwmºÌÆt �� é
�éqº��é³ é�É À³�èé³ èétºt�

�� X�XX� LÆ ÀÆ�ÆwéqÆÉ wÆmÆ�oÆ Ãw�� é ½ºÀ½³D ÉºmÆwtºÃºÆÉ èétÆ �Ã Ì³ºÆ�qt� º�Ì³oÉº�À ��wÆ q½é� ?M �Ã q½Æ Fortune [��
Ì��}é�ºÆt� GÆ ½émÆ èÆÆ� é� QþZ M�� Ì��}é�D tº�ÌÆ X��I é�É º� X�XX LÆ LÆwÆ wé�µÆÉ #[XI �� q½Æ Fortune M��� GÆ ½émÆ
èÆÆ� m�qÆÉ q½Æ ��tq wÆÌ�À�ºAÆÉ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ èwé�É º� q½Æ �º}tÆD Ó��}é�D towmÆD Ã�w XX DÆéwt º� é w�L �º�Ì³oÉº�À
X�XX�� GÆ ½émÆ é³t� èÆÆ� wéqÆÉ é G�w³É¸t ��tq £q½ºÌé³ Ó��}é�D èD q½Æ £q½ºt}½ÆwÆ ��tqºqoqÆ Ã�w �º�Æ Ì��tÆÌoqºmÆ DÆéwt
�º�Ì³oÉº�À X�XX� q½Æ ��tq wÆÌÆ�q DÆéw q½Æ éLéwÉ ½ét èÆÆ� é���o�ÌÆÉ� é�É ½émÆ èÆÆ� º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ Ò�L ���Æt G�w³É
Qotqéº�éèº³ºqD ��ÉÆH Ã�w Ã�ow DÆéwt º� é w�L é�É q½Æ Õ³���èÆwÀ �Æ�ÉÆw�£zoé³ºqD ��ÉÆH Ã�w Ã�ow DÆéwt º� é w�L �º�Ì³oÉº�À X�XU��

ÓÕT£ �ºtq�wD

GÆ Lº³³ �éwµ �ow [[Eq½ DÆéw �Ã Ì��qº�o�ot �}Æwéqº��t º� X�XU� qwéÌº�À �ow �wºÀº�t q� é Ì��}é�D Ã�o�ÉÆÉ º�
Qé�  wé�ÌºtÌ� º� q½Æ éÃqÆw�éq½ �Ã q½Æ [?�I Æéwq½zoéµÆ� Qº�ÌÆ q½Æ�� LÆ ½émÆ Àw�L� º�q� q½Æ ³éwÀÆtq À³�èé³ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ
tÆwmºÌÆt é�É º�mÆtq�Æ�q Ãºw� �º� qÆw�t �Ã X�XX wÆmÆ�oÆ� q½w�oÀ½ �wÀé�ºÌ Àw�Lq½ é�É tqwéqÆÀºÌ éÌzoºtºqº��t� º�Ì³oÉº�À �ow
éÌzoºtºqº�� �Ã é �é·�wºqD º�qÆwÆtq º� Now�Æw þ N�L�tÆ�É º� ��mÆ�èÆw X�X[�

]ow Õotº�Ætt QÆÀ�Æ�qt é�É Zwº�éwD QÆwmºÌÆt

ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� ºt é ½�³Éº�À Ì��}é�D q½éq Ì��ÉoÌqt é³³ �Ã ºqt �}Æwéqº��t q½w�oÀ½ ºqt º�ÉºwÆÌq toètºÉºéwºÆt� ÓÕT£
�w�o}� ��Ì� É�Æt ��q ½émÆ é�D º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q �}Æwéqº��t �w Æ�}³�DÆÆt� ÓÕT£ QÆwmºÌÆt� ��Ì�� �ow ÉºwÆÌq L½�³³D �L�ÆÉ toètºÉºéwD�
ºt é³t� é ½�³Éº�À Ì��}é�D é�É ºt q½Æ }wº�éwD �è³ºÀ�w �w ºttoÆw Lºq½ wÆt}ÆÌq q� ��tq �Ã �ow ³��À�qÆw� º�ÉÆèqÆÉ�Ætt�

GÆ wÆ}�wq �ow �}Æwéqº��t q½w�oÀ½ q½Æ Ã�³³�Lº�À wÆ}�wqéè³Æ tÆÀ�Æ�qt= �[� ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt� �X� �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ
Q�³oqº��t� é�É �U� TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt� �� éÉÉºqº��� LÆ é³t� ½émÆ é Ó�w}�wéqÆ é�É �q½Æw tÆÀ�Æ�q�
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Advisory Services

×Émºt�wD QÆwmºÌÆt }w�mºÉÆt é Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ wé�ÀÆ �Ã tÆwmºÌÆt À³�èé³³D� º�Ì³oÉº�À }w�}ÆwqD ³Æétº�À� Ìé}ºqé³ �éwµÆqt
�}w�}ÆwqD té³Æt é�É ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº���� ��wqÀéÀÆ té³Æt é�É tÆwmºÌº�À� }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q é�É mé³oéqº��� ��tq �Ã �ow
×Émºt�wD QÆwmºÌÆt �}Æwéqº��t éwÆ Ì��ÉoÌqÆÉ q½w�oÀ½ �ow º�ÉºwÆÌq L½�³³D �L�ÆÉ toètºÉºéwD ÓÕT£� ��Ì� é�É ºqt toètºÉºéwºÆt
éw�o�É q½Æ L�w³É� ]ow ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌÆt� q½Æ métq �é·�wºqD �Ã L½ºÌ½ éwÆ º� q½Æ K�ºqÆÉ QqéqÆt �K�Q��� éwÆ Ì��ÉoÌqÆÉ ÆHÌ³otºmÆ³D
q½w�oÀ½ �ow º�ÉºwÆÌq L½�³³D��L�ÆÉ toètºÉºéwD �}Æwéqº�À o�ÉÆw q½Æ �é�Æ ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt� ��Ì� �ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt�
é�É ºqt éÃÃº³ºéqÆt�

N½Æ }wº�éwD tÆwmºÌÆt Lºq½º�×Émºt�wD QÆwmºÌÆt éwÆ Ãowq½Æw ÉÆtÌwºèÆÉ èÆ³�L�

Leasing Services

GÆ }w�mºÉÆ tqwéqÆÀºÌ éÉmºÌÆ é�É ÆHÆÌoqº�� Ã�w �L�Æwt�º�mÆtq�wt� é�É �ÌÌo}ºÆwt�qÆ�é�qt �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ� }wº�éwº³D º�
Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ ³Æétº�À �Ã �ÃÃºÌÆ� º�Éotqwºé³ é�É wÆqéº³ t}éÌÆ� �� X�XX� LÆ �ÆÀ�qºéqÆÉ ³ÆétÆt mé³oÆÉ éq ��wÆ q½é�
"[IM�� èº³³º�� À³�èé³³D�

GÆ ÀÆ�ÆwéqÆ tºÀ�ºÃºÌé�q èotº�Ætt Ãw�� éÌÌ�o�q�èétÆÉ �ÌÌo}ºÆw Ì³ºÆ�qt� L½ÆwÆ LÆ éwÆ wÆqéº�ÆÉ q� �ÆÀ�qºéqÆ ³ÆétÆt Ã�w é³³
�w é }�wqº�� �Ã q½Æºw }�wqÃ�³º�� N½ºt wÆto³qt º� wÆÌowwº�À wÆmÆ�oÆ �mÆw qº�Æ� GÆ èÆ³ºÆmÆ LÆ éwÆ q½Æ �éwµÆq ³ÆéÉÆw Ã�w ³Æétº�À
tÆwmºÌÆt q� è�q½ �ÌÌo}ºÆwt é�É �L�Æwt º� ��tq ³ÆéÉº�À K�Q� �Æqw�}�³ºqé� tqéqºtqºÌé³ éwÆét �ét ÉÆÃº�ÆÉ èD q½Æ K�Q� ÓÆ�tot
ÕowÆéo�� º�Ì³oÉº�À ×q³é�qé� ×otqº�� Õ�tq��� ÒÆ�mÆw� �é�tét ÓºqD� ��t ×�ÀÆ³Æt� �º��Æé}�³ºt� �ÆL !�wµ� Z½�Æ�ºH� Qé�
 wé�ÌºtÌ�� QÆéqq³Æ é�É Qq� ��oºt�

Capital Markets and Mortgage Services

GÆ }w�mºÉÆ }w�}ÆwqD té³Æt é�É ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌÆt� L½ºÌ½ éwÆ Ì³�tÆ³D º�qÆÀwéqÆÉ q� �ÆÆq �éwµÆq}³éÌÆ ÉÆ�é�É Ã�w
Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ Ìé}ºqé³ �éwµÆqt t�³oqº��t� Òowº�À X�XX� LÆ Ì³�tÆÉ é}}w�Hº�éqÆ³D "X?��X èº³³º�� �Ã }w�}ÆwqD té³Æt qwé�téÌqº��t
À³�èé³³D�

GÆ éwÆ q½Æ ³ÆéÉº�À }w�}ÆwqD té³Æt éÉmºt�w À³�èé³³D� �� q½Æ K�Q�� LÆ éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w é}}w�Hº�éqÆ³D [M�I! �Ã º�mÆtq�Æ�q
té³Æt qwé�téÌqº��t ÀwÆéqÆw q½é� "X�M �º³³º�� éÌw�tt é³³ }w�}ÆwqD qD}Æt º� X�XX� éÌÌ�wÉº�À q� TÆé³ Óé}ºqé³×�é³DqºÌt� ]ow ��wqÀéÀÆ
èw�µÆwéÀÆ }w�ÃÆttº��é³t éwwé�ÀÆ� �wºÀº�éqÆ é�É tÆwmºÌÆ Ì���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ ³�é�t q½w�oÀ½ wÆ³éqº��t½º}t Ætqéè³ºt½ÆÉ Lºq½
º�mÆtq�Æ�q èé�µº�À Ãºw�t� �éqº��é³ é�É wÆÀº��é³ èé�µt� ÌwÆÉºq Ì��}é�ºÆt� º�towé�ÌÆ Ì��}é�ºÆt� K�Q� ��mÆw��Æ�q�Q}��t�wÆÉ
£�qÆw}wºtÆt ��Q£t�� é�É }Æ�tº�� Ão�Ét�

�� q½Æ K�Q�� �ow ³�é� �wºÀº�éqº�� é�É té³Æt m�³o�Æ º� X�XX Lét "IX�E èº³³º��� º�Ì³oÉº�À é}}w�Hº�éqÆ³D "[U�I èº³³º�� Ã�w
K�Q� �Q£t� ��tq �Ã q½Æ �Q£ ³�é�t LÆwÆ Ãº�é�ÌÆÉ q½w�oÀ½ wÆm�³mº�À LéwÆ½�otÆ ÌwÆÉºq ³º�Æt q½w�oÀ½ é ÓÕT£ toètºÉºéwD q½éq ºt
ÉÆÉºÌéqÆÉ ÆHÌ³otºmÆ³D Ã�w q½ºt }ow}�tÆ é�É LÆwÆ toètqé�qºé³³D wºtµ �ºqºÀéqÆÉ èD Æºq½Æw �èqéº�º�À é Ì��qwéÌqoé³ }owÌ½étÆ
Ì���ºq�Æ�q Ãw�� q½Æ �Q£ �w Ì��Ãºw�º�À é Ã�wLéwÉ�qwéÉÆ Ì���ºq�Æ�q Ã�w q½Æ ºttoé�ÌÆ é�É }owÌ½étÆ �Ã é ��wqÀéÀÆ�èéÌµÆÉ
tÆÌowºqD q� èÆ tÆÌowÆÉ èD q½Æ ³�é�� GÆ é³t� �mÆwtÆÆ é ³�é� tÆwmºÌº�À }�wqÃ�³º�� L½ºÌ½ q�qé³ÆÉ é}}w�Hº�éqÆ³D "UB[�X èº³³º��
À³�èé³³D éq DÆéw�Æ�É X�XX�

�� �é�D Ì�o�qwºÆt q½éq LÆ �}ÆwéqÆ º� �º�Ì³oÉº�À q½Æ K�Q��� �ow wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆt }w�ÃÆttº��é³t �è�q½ ³Æétº�À é�É
Ìé}ºqé³ �éwµÆqt� éwÆ Ì��}Æ�téqÆÉ }wº�éwº³D q½w�oÀ½ Ì���ºttº��t� L½ºÌ½ éwÆ }éDéè³Æ o}�� Ì��}³Æqº�� �Ã é� éttºÀ��Æ�q� N½ºt
�ºqºÀéqÆt q½Æ ÆÃÃÆÌq �Ã Ì��}Æ�téqº��� �ow ³éwÀÆtq ÆH}Æ�tÆ� �� �ow �}Æwéqº�À �éwÀº�t Éowº�À ÉºÃÃºÌo³q �éwµÆq Ì��Éºqº��t� GÆ
tqwºmÆ q� wÆqéº� q�} }w�ÃÆttº��é³t q½w�oÀ½ é� éqqwéÌqºmÆ Ì��}Æ�téqº�� }w�Àwé� qºÆÉ q� }w�ÉoÌqºmºqD ét LÆ³³ ét º�mÆtq�Æ�qt º�
to}}�wq wÆt�owÌÆt� º�Ì³oÉº�À }w�ÃÆttº��é³ ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É qwéº�º�À� �éwµÆq wÆtÆéwÌ½ é�É Ééqé�º�Ã�w�éqº��� qÆÌ½��³�ÀD�
èwé�Éº�À é�É �éwµÆqº�À�

Property Management Services

GÆ }w�mºÉÆ }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt �� é Ì��qwéÌqoé³ èétºt� }wº�éwº³D Ã�w �L�Æwt �Ã é�É º�mÆtq�wt º� �ÃÃºÌÆ�
º�Éotqwºé³ é�É wÆqéº³ }w�}ÆwqºÆt� N½ÆtÆ tÆwmºÌÆt º�Ì³oÉÆ �éwµÆqº�À� èoº³Éº�À Æ�Àº�ÆÆwº�À� ³ÆétÆ éÉ�º�ºtqwéqº��� éÌÌ�o�qº�À é�É
Ãº�é�Ìºé³ tÆwmºÌÆt� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ �é�éÀÆÉ X�? èº³³º�� tzoéwÆ ÃÆÆq �Ã }w�}ÆwqºÆt À³�èé³³D Ã�w }w�}ÆwqD
�L�Æwt�º�mÆtq�wt� GÆ éwÆ Ì��}Æ�téqÆÉ Ã�w �ow tÆwmºÌÆt q½w�oÀ½ é ���q½³D �é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆ Æéw�ÆÉ èétÆÉ �� Æºq½Æw é t}ÆÌºÃºÆÉ
}ÆwÌÆ�qéÀÆ �Ã q½Æ ���q½³D wÆ�qé³ º�Ì��Æ� wÆ�qé³ wÆÌÆº}qt ÀÆ�ÆwéqÆÉ Ãw�� q½Æ }w�}ÆwqD o�ÉÆw �é�éÀÆ�Æ�q �w é ÃºHÆÉ ÃÆÆ�GÆ éwÆ
é³t� �ÃqÆ� wÆº�èowtÆÉ Ã�w �ow éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É }éDw�³³ Ì�tqt ÉºwÆÌq³D éqqwºèoqéè³Æ q� q½Æ }w�}ÆwqºÆt o�ÉÆw �é�éÀÆ�Æ�q� ]ow
�é�éÀÆ�Æ�q éÀwÆÆ�Æ�qt Lºq½ �ow }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt Ì³ºÆ�qt �éD èÆ qÆw�º�éqÆÉ èD Æºq½Æw }éwqD Lºq½ ��qºÌÆ
ÀÆ�Æwé³³D wé�Àº�À èÆqLÆÆ� U� q� ?� ÉéDté ½�LÆmÆw� LÆ ½émÆ ÉÆmÆ³�}ÆÉ ³��À�qÆw� wÆ³éqº��t½º}t Lºq½ �é�D �Ã q½ÆtÆ Ì³ºÆ�qt é�É
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q½Æ qD}ºÌé³ Ì��qwéÌq Ì��qº�oÆt Ã�w �o³qº}³Æ DÆéwt� GÆ èÆ³ºÆmÆ �ow Ì��qwéÌqoé³ wÆ³éqº��t½º}t Lºq½ q½ÆtÆ Ì³ºÆ�qt }oq ot º� é�
éÉmé�qéÀÆ�ot }�tºqº�� q� }w�mºÉÆ �q½Æw tÆwmºÌÆt q� q½Æ�� º�Ì³oÉº�À ³Æétº�À� wÆÃº�é�Ìº�À� Éºt}�tºqº�� é�É é}}wéºté³�

Valuation Services

GÆ }w�mºÉÆ mé³oéqº�� tÆwmºÌÆt q½éq º�Ì³oÉÆ �éwµÆq�mé³oÆ é}}wéºté³t� ³ºqºÀéqº�� to}}�wq� ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L é�é³DtÆt�
ÃÆétºèº³ºqD tqoÉºÆt ét LÆ³³ ét Ì��to³qº�À tÆwmºÌÆt toÌ½ ét }w�}ÆwqD Ì��Éºqº�� wÆ}�wqt� ½�qÆ³ éÉmºt�wD é�É Æ�mºw���Æ�qé³
Ì��to³qº�À� ]ow mé³oéqº�� èotº�Ætt ½ét ÉÆmÆ³�}ÆÉ }w�}wºÆqéwD tDtqÆ�t Ã�w Ééqé �é�éÀÆ�Æ�q� é�é³Dtºt é�É mé³oéqº�� wÆ}�wq
}wÆ}éwéqº��� L½ºÌ½ LÆ èÆ³ºÆmÆ }w�mºÉÆ ot Lºq½ é� éÉmé�qéÀÆ �mÆw �ow Ì��}Æqºq�wt�GÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq �ow mé³oéqº�� èotº�Ætt ºt ��Æ
�Ã q½Æ ³éwÀÆtq º� q½Æ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ º�ÉotqwD� Òowº�À X�XX� LÆ Ì��}³ÆqÆÉ �mÆw IIE�XQ? mé³oéqº��� é}}wéºté³ é�É éÉmºt�wD
éttºÀ��Æ�qt À³�èé³³D� º�Ì³oÉº�À wÆtºÉÆ�qºé³ mé³oéqº��t º�×tºé ZéÌºÃºÌ�

Global Workplace Solutions

�³�èé³G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t }w�mºÉÆt é èw�éÉ toºqÆ �Ã º�qÆÀwéqÆÉ� Ì��qwéÌqoé³³D èétÆÉ �oqt�owÌº�À tÆwmºÌÆt q� �ÌÌo}ºÆwt
�Ã wÆé³ ÆtqéqÆ� º�Ì³oÉº�À ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q é�É }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q� GÆ é³t� �ÃÃÆw éÌÌ�o�q�èétÆÉ ×Émºt�wD tÆwmºÌÆt�
}éwqºÌo³éw³D ³Æétº�À� }w�}ÆwqD té³Æt é�É }�wqÃ�³º� éÉ�º�ºtqwéqº��� Ã�w �³�èé³G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t Ì³ºÆ�qt�

GÆ èÆ³ºÆmÆ q½Æ �oqt�owÌº�À �Ã Ì�w}�wéqÆ wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆt ºt é ³��À�qÆw� qwÆ�É� Lºq½ �o³qº��éqº��é³ Ì�w}�wéqº��t� é�É
�q½Æw ³éwÀÆ �ÌÌo}ºÆwt �Ã t}éÌÆ oqº³ºAº�À À³�èé³� Ão³³�tÆwmºÌÆ wÆé³ ÆtqéqÆ Ãºw�t q� éÌ½ºÆmÆ èÆqqÆw L�wµ}³éÌÆt Ã�w q½Æºw }Æ�}³Æ� L½º³Æ
Æ�ÉÆém�wº�À q� ³�LÆw q½Æºw Ì�tq �Ã �ÌÌo}é�ÌD�GÆ qD}ºÌé³³D Æ�qÆw º�q� �o³qº�DÆéw� �ÃqÆ� �o³qº�tÆwmºÌÆ� �oqt�owÌº�À Ì��qwéÌqt Lºq½
tÆwmºÌÆt ÉÆ³ºmÆwÆÉ mºé ÉÆÉºÌéqÆÉ éÌÌ�o�q qÆé�t é�É��w é� ���ÉÆ�é�É èétºt� N½Æ µÆD �oqt�owÌº�À tÆwmºÌÆt �ÃÃÆwÆÉ q½w�oÀ½ q½ºt
èotº�Ætt tÆÀ�Æ�q éwÆ ÉÆtÌwºèÆÉ èÆ³�L�

Facilities Management Services

 éÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt º�m�³mÆt q½Æ ÉéD�q��ÉéD �é�éÀÆ�Æ�q �Ã Ì³ºÆ�q��ÌÌo}ºÆÉ t}éÌÆ Ã�w qwéÉºqº��é³ �ÃÃºÌÆ
t}éÌÆ� toÌ½ ét ½ÆéÉzoéwqÆw èoº³Éº�Àt� wÆÀº��é³ �ÃÃºÌÆt é�É éÉ�º�ºtqwéqºmÆ �ÃÃºÌÆt� ét LÆ³³ ét ÃéÌº³ºqºÆt tÆwmº�À t}ÆÌºé³ºAÆÉ
º�ÉotqwºÆt� toÌ½ ét Ééqé ÌÆ�qÆwt� ³ºÃÆ tÌºÆ�ÌÆ é�É �ÆÉºÌé³ ÃéÌº³ºqºÆt� Éºtqwºèoqº�� LéwÆ½�otÆt� À�mÆw��Æ�q ÃéÌº³ºqºÆt é�É wÆqéº³
tq�wÆt� Ó��qwéÌqt Ã�w ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt éwÆ �ÃqÆ� tqwoÌqowÆÉ t� q½éq LÆ éwÆ wÆº�èowtÆÉ Ã�w Ì³ºÆ�q�ÉÆÉºÌéqÆÉ
}Æwt���Æ³ Ì�tqt é�É toèÌ��qwéÌqÆÉ mÆ�É�w Ì�tqt ét LÆ³³ ét étt�ÌºéqÆÉ �mÆw½ÆéÉ ÆH}Æ�tÆt }³ot é ���q½³D ÃÆÆ� é�É º� t��Æ ÌétÆt�
é��oé³ º�ÌÆ�qºmÆt qºÆÉ q� éÀwÆÆÉ�o}�� }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt� Lºq½ é�D }Æ�é³qºÆt qD}ºÌé³³D Ìé}}ÆÉ� N½ÆtÆ éwÆ wÆÃÆwwÆÉ q� ét Ì�tq�
}³ot Ì��qwéÌqt� �� éÉÉºqº��� LÆ ½émÆ Ì��qwéÌqt Ã�w ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt èétÆÉ �� ÃºHÆÉ�ÃÆÆ o�ºq }wºÌÆt �w Àoéwé�qÆÆÉ
�éHº�o� }wºÌÆt�  ºHÆÉ�ÃÆÆ Ì��qwéÌqt éwÆ qD}ºÌé³³D tqwoÌqowÆÉ L½ÆwÆ é� éÀwÆÆÉ�o}�� tÌ�}Æ �Ã L�wµ ºt ÉÆ³ºmÆwÆÉ Ã�w é ÃºHÆÉ }wºÌÆ
L½º³Æ Àoéwé�qÆÆÉ �éHº�o� }wºÌÆ Ì��qwéÌqt éwÆ tqwoÌqowÆÉ Lºq½ é� éÀwÆÆÉ o}�� tÌ�}Æ �Ã L�wµ q½éq Lº³³ èÆ }w�mºÉÆÉ q� q½Æ Ì³ºÆ�q
Ã�w é ��q�q��ÆHÌÆÆÉ }wºÌÆ�GÆ Ãow�ºt½ ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt q� Ì³ºÆ�qt Lºq½ tº�À³Æ �w �o³qº}³Æ�³�Ìéqº�� éttÆqt ét LÆ³³ ét
wÆÀº��é³� �éqº��é³ é�É À³�èé³ }�wqÃ�³º�t� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ �é�éÀÆÉ é}}w�Hº�éqÆ³D Q�Q èº³³º�� tzoéwÆ ÃÆÆq �Ã
ÃéÌº³ºqºÆt �� èÆ½é³Ã �Ã �ÌÌo}ºÆwt�

]ow ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt éwÆ �é�éÀÆÉ éÌw�tt q½wÆÆ toè�³º�Æt �Ã èotº�Ætt ç Æ�qÆw}wºtÆ� ³�Ìé³ é�É Ééqé ÌÆ�qÆw
tÆwmºÌÆt ç èD Ì³ºÆ�q qD}Æ� Ó�tq�}³ot Ì��qwéÌqt éwÆ ��tq Ì����� Ã�w Æ�qÆw}wºtÆ Ìotq��Æwt L½º³Æ ÃºHÆÉ�}wºÌÆ Ì��qwéÌqt éwÆ
}wÆÉ��º�éqÆ³D Ã�w ³�Ìé³ é�É Ééqé ÌÆ�qÆw Ì³ºÆ�qt�

Project Management Services

Zw�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt Ìé� èÆ }w�mºÉÆÉ �� é ��Æ��ÃÃ �w }w�Àwé��éqºÌ èétºt q� �L�Æwt� º�mÆtq�wt é�É �ÌÌo}ºÆwt
�Ã wÆé³ ÆtqéqÆ º� �éwµÆqt éw�o�É q½Æ L�w³É� TÆmÆ�oÆt Ãw�� }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt ÀÆ�Æwé³³D º�Ì³oÉÆ ÃºHÆÉ �é�éÀÆ�Æ�q
ÃÆÆt� méwºéè³Æ ÃÆÆt� ³o�} to� é�É º�ÌÆ�qºmÆ ÃÆÆt ºÃ ÌÆwqéº� éÀwÆÆÉ�o}�� }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt éwÆ �Æq� TÆmÆ�oÆt Ãw�� }w�·ÆÌq
�é�éÀÆ�Æ�q �éD é³t� º�Ì³oÉÆ wÆº�èowtÆ�Æ�q �Ã }éDw�³³ é�É wÆ³éqÆÉ Ì�tqt Ã�w }Æwt���Æ³ }w�mºÉº�À q½Æ tÆwmºÌÆt é�É
toèÌ��qwéÌqÆÉ mÆ�É�w Ì�tqt� �� X�XX� ÓÕT£ Lét ÉºwÆÌq³D wÆt}��tºè³Æ Ã�w º�}³Æ�Æ�qº�À ��wÆ q½é� MX���� }w�·ÆÌqt Lºq½ é
Ì��èº�ÆÉ Ì��qwéÌq mé³oÆ �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D "[QB�� èº³³º��� ]ow �é·�wºqD��L�ÆÉ toètºÉºéwD� Now�Æw þ N�L�tÆ�É� L½ºÌ½ Lét
éÌzoºwÆÉ º� ��mÆ�èÆw X�X[� }³éDt é µÆD w�³Æ º� }w�mºÉº�À Ì�tq� }w�·ÆÌq� }w�Àwé� �é�éÀÆ�Æ�q é�É }w�·ÆÌq Ì��qw�³t Ã�w é èw�éÉ
wé�ÀÆ �Ã Ì³ºÆ�qt éÌw�tt q½Æ º�ÃwétqwoÌqowÆ� wÆé³ ÆtqéqÆ é�É �éqowé³ wÆt�owÌÆt tÆÌq�wt� Now�Æw þ N�L�tÆ�É Lét º�m�³mÆÉ º� ��wÆ
q½é� M���� }w�·ÆÌqt º� X�XX Lºq½ é� éÀÀwÆÀéqÆ Ìé}ºqé³ mé³oÆ �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D "[�[ qwº³³º���



M

Real Estate Investments

TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt º�Ì³oÉÆt= �º� º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt }w�mºÉÆÉ À³�èé³³D é�É �ºº� ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt
º� q½Æ K�Q�� K�ºqÆÉ �º�ÀÉ�� �K���� é�É Ó��qº�Æ�qé³ £ow�}Æ�

Investment Management Services

��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt éwÆ Ì��ÉoÌqÆÉ q½w�oÀ½ �ow º�ÉºwÆÌq L½�³³D �L�ÆÉ toètºÉºéwD� ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q
�é�éÀÆ�Æ�q� ��Ó �ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q� é�É ºqt À³�èé³ éÃÃº³ºéqÆt� ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q }w�mºÉÆt
º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt q� }Æ�tº�� Ão�Ét� º�towé�ÌÆ Ì��}é�ºÆt� t�mÆwÆºÀ� LÆé³q½ Ão�Ét� Ã�o�Ééqº��t� Æ�É�L�Æ�qt é�É
�q½Æw º�tqºqoqº��é³ º�mÆtq�wt tÆÆµº�À q� ÀÆ�ÆwéqÆ wÆqow�t é�É ÉºmÆwtºÃºÌéqº�� q½w�oÀ½ º�mÆtq�Æ�q º� wÆé³ éttÆqt toÌ½ ét wÆé³ ÆtqéqÆ�
º�ÃwétqwoÌqowÆ� �étqÆw ³º�ºqÆÉ }éwq�Æwt½º}t é�É �q½Æw éttÆqt�GÆ t}��t�w º�mÆtq�Æ�q }w�Àwé�t q½éq t}é� q½Æ wºtµ�wÆqow� t}ÆÌqwo�
º� ��wq½ ×�ÆwºÌé� £ow�}Æ�×tºé é�É×otqwé³ºé� �� t��Æ tqwéqÆÀºÆt� ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q é�É ºqt º�mÆtq�Æ�q qÆé�t Ì��
º�mÆtq Lºq½ ºqt ³º�ºqÆÉ }éwq�Æwt� ��ÌwÆétº�À³D� wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt LÆ éwÆ ÉÆmÆ³�}º�À q½w�oÀ½ �ow ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt èotº�Ætt éwÆ
èÆº�À }³éÌÆÉ º�q� ÓÕT£ º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q tqwéqÆÀºÆt ÌwÆéqº�À ÀwÆéqÆw �}Æwéqº��é³ tD�ÆwÀºÆt é���À q½Æ TÆé³ £tqéqÆ
��mÆtq�Æ�qt èotº�ÆttÆt�

ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q �é�éÀÆt wÆé³ éttÆqt º�mÆtq�Æ�qt éÌw�tt ÃºmÆ }wº�Ìº}é³ º�mÆtq�Æ�q ÌéqÆÀ�wºÆt= �[�
ZwºméqÆ ÒºwÆÌq TÆé³ £tqéqÆ� q½w�oÀ½ L½ºÌ½ ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q º�mÆtqt ÉºwÆÌq³D º�q� }w�}ÆwqºÆté �X� ZwºméqÆ ��ÉºwÆÌq
TÆé³ £tqéqÆ� q½w�oÀ½ L½ºÌ½ ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q º�mÆtqt Lºq½ t}ÆÌºé³ºtq �é�éÀÆwt é�É �}Æwéq�wt º� Ão�Ét�
}w�Àwé��éqºÌ mÆ�qowÆt� ·�º�q mÆ�qowÆt� é�É �q½Æw º�ÉºwÆÌq º�mÆtq�Æ�q Ã�w�éqté �U� �ºtqÆÉ TÆé³ ×ttÆqt� q½w�oÀ½ L½ºÌ½ ÓÕT£
��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q º�mÆtqt º� }oè³ºÌ �éwµÆq wÆé³ ÆtqéqÆ é�É º�ÃwétqwoÌqowÆ tÆÌowºqºÆté �Q� ZwºméqÆ ��ÃwétqwoÌqowÆ� q½w�oÀ½
L½ºÌ½ ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q º�mÆtqt è�q½ ÉºwÆÌq³D é�É º�ÉºwÆÌq³D º� º�ÃwétqwoÌqowÆ Ì��}é�ºÆt� }w�·ÆÌqt� é�É mÆ�qowÆté
é�É �M� TÆé³ £tqéqÆ ÓwÆÉºq� q½w�oÀ½ L½ºÌ½ ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q �é�éÀÆt ³�é� }�wqÃ�³º�t èéÌµÆÉ èD o�ÉÆw³Dº�À wÆé³
ÆtqéqÆ� ×Ìw�tt q½ÆtÆ º�mÆtq�Æ�q ÌéqÆÀ�wºÆt� ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q �é�éÀÆt Ìé}ºqé³ è�q½ q½w�oÀ½ Ì���º�À³ÆÉ Ão�É
tqwéqÆÀºÆt é�É Ìotq�� tÆ}éwéqÆ éÌÌ�o�q º�}³Æ�Æ�qéqº��t�

×ttÆqt o�ÉÆw �é�éÀÆ�Æ�q �×K�� q�qé³ÆÉ "[Q?�U èº³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� "[Q[�? èº³³º�� éq
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� é� º�ÌwÆétÆ �Ã "E�Q èº³³º�� �"[U�[ èº³³º�� º� ³�Ìé³ ÌowwÆ�ÌD��

Development Services

ÒÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt éwÆ Ì��ÉoÌqÆÉ q½w�oÀ½ �ow º�ÉºwÆÌq L½�³³D �L�ÆÉ toètºÉºéwD Nwé��Æ³³ Ów�L Ó��}é�D� ��Ó�
L½ºÌ½ }w�mºÉÆt Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt º� q½Æ K�Q�� K���� é�É Ó��qº�Æ�qé³ £ow�}Æ� é�É NÆ³Ã�wÉ ���Æt Z³Ì
�NÆ³Ã�wÉ�� é ÉÆmÆ³�}Æw �Ã wÆtºÉÆ�qºé³ �o³qº�Ãé�º³D }w�}ÆwqºÆt º� q½Æ K���

Gºq½º� ÒÆmÆ³�}�Æ�q QÆwmºÌÆt� Nwé��Æ³³ Ów�L Ó��}é�D }owtoÆt �}}�wqo�ºtqºÌ� wºtµ��ºqºÀéqÆÉ ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É
º�mÆtq�Æ�q tqwéqÆÀºÆt Ã�w otÆwt �Ã é�É º�mÆtq�wt º� Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ� ét LÆ³³ ét Ã�w �ow �L� éÌÌ�o�q� ]ow ÉÆmÆ³�}�Æ�q
èotº�Ætt ºt éÌqºmÆ º� º�Éotqwºé³� �ÃÃºÌÆ� wÆtºÉÆ�qºé³ �o³qº�Ãé�º³D��ºHÆÉ�otÆ }w�·ÆÌqt� ³ºÃÆ tÌºÆ�ÌÆt é�É ½Æé³q½ÌéwÆ ÃéÌº³ºqºÆt �Ã é³³
qD}Æt ��ÆÉºÌé³ �ÃÃºÌÆ èoº³Éº�Àt� ½�t}ºqé³t é�É é�èo³éq�wD towÀÆwD ÌÆ�qÆwt� é�É wÆqéº³ }w�}ÆwqºÆt� GÆ éwÆ Ì��}Æ�téqÆÉ èD �ow
Ì³ºÆ�qt �� é ÃÆÆ èétºt Lºq½ ��� �w ³º�ºqÆÉ� �L�Æwt½º} º�qÆwÆtq º� é }w�}ÆwqDé º� }éwq�Æwt½º} Lºq½ �ow Ì³ºÆ�qt q½w�oÀ½ Ì��º�mÆtq�Æ�q
ç Æºq½Æw �� é� º�ÉºmºÉoé³ }w�·ÆÌq èétºt �w q½w�oÀ½ }w�Àwé�t Lºq½ ÌÆwqéº� tqwéqÆÀºÌ Ìé}ºqé³ }éwq�Æwt �w Ã�w �ow �L� éÌÌ�o�q Lºq½
[��! �L�Æwt½º}� ÒÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt éÌqºmºqD º� L½ºÌ½ Nwé��Æ³³ Ów�L Ó��}é�D ½ét é� �L�Æwt½º} º�qÆwÆtq ºt Ì��ÉoÌqÆÉ
q½w�oÀ½ toètºÉºéwºÆt q½éq éwÆ Ì��t�³ºÉéqÆÉ �w o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ã�w Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À }ow}�tÆt� ÉÆ}Æ�Éº�À }wº�éwº³D �� q½Æ ÆHqÆ�q
é�É �éqowÆ �Ã �ow �L�Æwt½º} º�qÆwÆtq�

]ow NÆ³Ã�wÉ ���Æt èotº�Ætt Lºq½º� ÒÆmÆ³�}�Æ�q QÆwmºÌÆt ºt Ã�ÌotÆÉ �� wÆtºÉÆ�qºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ ÉÆmÆ³�}�Æ�q º� q½Æ
K�ºqÆÉ �º�ÀÉ��� º�Ì³oÉº�À Ã�w�té³Æ é�É èoº³É�q��wÆ�q }w�}ÆwqºÆt�

×q ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ ½éÉ "[I�? èº³³º�� �Ã ÉÆmÆ³�}�Æ�q }w�·ÆÌqt º� }w�ÌÆtt� é�É �ow ÉÆmÆ³�}�Æ�q }º}Æ³º�Æ
�}w�t}ÆÌqºmÆ }w�·ÆÌqt q½éq LÆ Ætqº�éqÆ ½émÆ é ÀwÆéqÆw q½é� M�! Ì½é�ÌÆ �Ã Ì³�tº�À �w L½ÆwÆ ³é�É ½ét èÆÆ� éÌzoºwÆÉ é�É q½Æ
}w�·ÆÌqÆÉ Ì��tqwoÌqº�� tqéwq ÉéqÆ ºt ��wÆ q½é� ��Æ DÆéw �oq� q�qé³ÆÉ "[X�? èº³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�



I

Corporate and Other

]ow Ó�w}�wéqÆ Ão�Ìqº�� }wº�éwº³D Ì��tºtqt �Ã Ì�w}�wéqÆ ½ÆéÉzoéwqÆwt Ì�tqt Ã�w ÆHÆÌoqºmÆ �ÃÃºÌÆwt é�É ÌÆwqéº� �q½Æw
ÌÆ�qwé³ Ão�Ìqº��t� GÆ qwéÌµ �ow tqwéqÆÀºÌ ����Ì�wÆ ����Ì��qw�³³º�À ÆzoºqD º�mÆtq�Æ�qt º� ã�q½Æw¿ L½ºÌ½ ºt Ì��tºÉÆwÆÉ é�
�}Æwéqº�À tÆÀ�Æ�q é�É wÆ}�wqÆÉ q�ÀÆq½Æw Lºq½ Ó�w}�wéqÆ ét ºq É�Æt ��q �ÆÆq q½Æ éÀÀwÆÀéqº�� ÌwºqÆwºé Ã�w }wÆtÆ�qéqº�� ét é
tÆ}éwéqÆ wÆ}�wqéè³Æ tÆÀ�Æ�q� N½ÆtÆ éÌqºmºqºÆt éwÆ ��q é³³�ÌéqÆÉ q� q½Æ �q½Æw èotº�Ætt tÆÀ�Æ�qt� Ó�w}�wéqÆ é�É �q½Æw é³t�
º�Ì³oÉÆt Æ³º�º�éqº��t wÆ³éqÆÉ q� º�qÆw�tÆÀ�Æ�q wÆmÆ�oÆ�

Ó��}Æqºqº��

GÆ ÃéÌÆ Ì��}Æqºqº�� éÌw�tt �ow ³º�Æt �Ã èotº�Ætt �� é À³�èé³� �o³qº��éqº��é³� �éqº��é³� wÆÀº��é³ é�É ³�Ìé³ ³ÆmÆ³�
×³q½�oÀ½ LÆ éwÆ q½Æ ³éwÀÆtq Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆt Ãºw� º� q½Æ L�w³É º� qÆw�t �Ã X�XX wÆmÆ�oÆ� �ow wÆ³éqºmÆ Ì��}ÆqºqºmÆ
}�tºqº�� méwºÆt tºÀ�ºÃºÌé�q³D éÌw�tt ÀÆ�Àwé}½ºÌ �éwµÆqt� }w�}ÆwqD qD}Æt é�É tÆwmºÌÆt� GÆ ÃéÌÆ Ì��}Æqºqº�� Ãw�� �q½Æw À³�èé³�
�éqº��é³� wÆÀº��é³ é�É ³�Ìé³ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆ }w�mºÉÆwté Ì��}é�ºÆt q½éq qwéÉºqº��é³³D Ì��}ÆqÆÉ º� ³º�ºqÆÉ }�wqº��t
�Ã �ow ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q èotº�Ætt é�É ½émÆ ÆH}é�ÉÆÉ º�q� �q½Æw �oqt�owÌº�À �ÃÃÆwº�Àté º��½�otÆ Ì�w}�wéqÆ wÆé³ ÆtqéqÆ
ÉÆ}éwq�Æ�qt é�É }w�}ÆwqD �L�Æwt�ÉÆmÆ³�}Æwt q½éq tÆ³Ã�}ÆwÃ�w� wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆté º�mÆtq�Æ�q èé�µº�À Ãºw�t� º�mÆtq�Æ�q
�é�éÀÆwt é�É ÉÆmÆ³�}Æwt q½éq Ì��}ÆqÆ Lºq½ ot q� wéºtÆ é�É }³éÌÆ º�mÆtq�Æ�q Ìé}ºqé³é éÌÌ�o�qº�À�Ì��to³qº�À Ãºw�t q½éq éÉmºtÆ ��
wÆé³ ÆtqéqÆ tqwéqÆÀºÆté é�É }w�mºÉÆwt �Ã Ã³ÆHºè³Æ �ÃÃºÌÆ�t}éÌÆ t�³oqº��t q½éq �ÃÃÆw t}éÌÆ ÉºwÆÌq³D q� q½Æ �ÌÌo}ºÆw�

ÒÆt}ºqÆ ��À�º�À Ì��t�³ºÉéqº��� q½Æ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆt º�ÉotqwD wÆ�éº�t ½ºÀ½³D ÃwéÀ�Æ�qÆÉ é�É
Ì��}ÆqºqºmÆ� ×³q½�oÀ½ �é�D �Ã �ow Ì��}Æqºq�wt éwÆ toètqé�qºé³³D t�é³³Æw q½é� LÆ éwÆ� t��Æ �Ã q½Æ� éwÆ ³éwÀÆw �� é wÆÀº��é³ �w
³�Ìé³��éwµÆq èétºt �w ½émÆ é tqw��ÀÆw }�tºqº�� º� é t}ÆÌºÃºÌ �éwµÆq tÆÀ�Æ�q �w tÆwmºÌÆ �ÃÃÆwº�À�×���À �ow }wº�éwD Ì��}Æqºq�wt
éwÆ �q½Æw ³éwÀÆ �éqº��é³ é�É À³�èé³ Ãºw�t� toÌ½ ét ���Æt �é�À �éQé³³Æ ��Ì�w}�wéqÆÉ ������ Óot½�é� þ GéµÆÃºÆ³É }³Ì� Ó�³³ºÆwt
��qÆw�éqº��é³ �w�o} ��Ì�� Qémº³³t }³Ì� é�É �ÆL�éwµ �w�o} ��Ì�� �éwµÆq�tÆÀ�Æ�q t}ÆÌºé³ºtqt� toÌ½ ét £étqÉº³ QÆÌowÆÉ� �éwÌot þ
�º³³ºÌ½é}� ��Ì� é�ÉGé³µÆw þ Òo�³�}� ��Ì�é Ãºw�t Lºq½ èotº�Ætt ³º�Æt q½éq Ì��}ÆqÆ Lºq½ t��Æ èotº�Ætt ³º�Æt Lºq½º� �ow �ÌÌo}ºÆw
�oqt�owÌº�À èotº�Ætt� toÌ½ ét �QQ é�É Q�ÉÆH� Q�×�� Ãºw�t Æ�ÀéÀÆÉ º� }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q toÌ½ ét ×wÌéÉºt é�É ×£Ó]�� é�É
Ãºw�t q½éq }w�mºÉÆ Ã³ÆHºè³Æ �ÃÃºÌÆ�t}éÌÆ t�³oqº��t� toÌ½ étGÆG�wµ é�É �G��TÆÀot�Q}éÌÆt� N½ÆtÆ Ã³ÆHºè³Æ t}éÌÆ }w�mºÉÆwt é³t�
Ì��}ÆqÆ ÉºwÆÌq³D Lºq½ ��Éotqwº�ot �éqº��é³ �é�éÀÆ�Æ�q Ó��}é�D ��Ó ���Éotqwº�ot�� º� L½ºÌ½ LÆ ½émÆ é ����Ì��qw�³³º�À
º�qÆwÆtq�

QÆét��é³ºqD

�� é qD}ºÌé³ DÆéw� é tºÀ�ºÃºÌé�q }�wqº�� �Ã �ow wÆmÆ�oÆ ºt tÆét��é³� L½ºÌ½ é� º�mÆtq�w t½�o³É µÆÆ} º� �º�É L½Æ�
Ì��}éwº�À �ow Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t �� é zoéwqÆw�èD�zoéwqÆw èétºt� �ºtq�wºÌé³³D� �ow wÆmÆ�oÆ� �}Æwéqº�À
º�Ì��Æ� �Æq º�Ì��Æ é�É Ìét½ Ã³�L Ãw�� �}Æwéqº�À éÌqºmºqºÆt ½émÆ qÆ�ÉÆÉ q� èÆ ³�LÆtq º� q½Æ Ãºwtq zoéwqÆw é�É ½ºÀ½Ætq º� q½Æ
Ã�owq½ zoéwqÆw �Ã ÆéÌ½ DÆéw� TÆmÆ�oÆ� Æéw�º�Àt é�É Ìét½ Ã³�L ½émÆ ÀÆ�Æwé³³D èÆÆ� Ì��ÌÆ�qwéqÆÉ º� q½Æ Ã�owq½ Ìé³Æ�Ééw zoéwqÆw
ÉoÆ q� q½Æ Ã�Ìot �� Ì��}³Æqº�À té³Æt� Ãº�é�Ìº�À é�É ³Æétº�À qwé�téÌqº��t }wº�w q� DÆéw�Æ�É� N½Æ t½éw} wºtÆ º� º�qÆwÆtq wéqÆt q�
Ì��èéq º�Ã³éqº�� é�É wÆto³qé�q ÆÌ����ºÌ o�ÌÆwqéº�qD �éD ÌéotÆ tÆét��é³ºqD q� ÉÆmºéqÆ Ãw�� ½ºtq�wºÌé³ }éqqÆw�t�



E

�o�é� Óé}ºqé³

People & Culture

ZÆ�}³Æ éwÆ éq q½Æ ÌÆ�qÆw �Ã �ow tqwéqÆÀD q� ÉÆ³ºmÆw �Æétowéè³D to}Æwº�w �oqÌ��Æt Ã�w Ì³ºÆ�qt� é�É q½ÆwÆÃ�wÆ LÆ }³éÌÆ é
½ºÀ½ }wº�wºqD �� éqqwéÌqº�À� wÆqéº�º�À é�É ÉÆmÆ³�}º�À q½Æ èÆtq qé³Æ�q� ]ow ½o�é� Ìé}ºqé³ }w�Àwé�t éwÆ ÉÆtºÀ�ÆÉ q� ½Æ³} }wÆ}éwÆ
�ow }w�ÃÆttº��é³t q� toÌÌÆÆÉ º� q½Æºw ÌowwÆ�q é�É ÃoqowÆ w�³Æt� ÉÆmÆ³�} �ow ³ÆéÉÆwt �Ã q���ww�L� wÆLéwÉ �ow }Æ�}³Æ Lºq½
Ì��}ÆqºqºmÆ }éD é�É èÆ�ÆÃºqt� Ã�tqÆw é� Æ�ÀéÀº�À é�É º�Ì³otºmÆ L�wµ}³éÌÆ� é�É º�}w�mÆ }w�ÉoÌqºmºqD q½w�oÀ½ º�mÆtq�Æ�qt º�
qÆÌ½��³�ÀD� q��³t é�É wÆt�owÌÆt� ×q ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ ½éÉ é}}w�Hº�éqÆ³D [[M���� Æ�}³�DÆÆt �ÆHÌ³oÉº�À Now�Æw þ
N�L�tÆ�É Æ�}³�DÆÆt� L�w³ÉLºÉÆ� é}}w�Hº�éqÆ³D QI! �Ã L½�tÆ Ì�tqt éwÆ Ão³³D wÆº�èowtÆÉ èD Ì³ºÆ�qt é�É éwÆ �éº�³D º� �ow
�³�èé³G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�q é�É �ow }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q ³º�Æ �Ã èotº�Ætt Lºq½º� �ow ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt tÆÀ�Æ�q� ×q
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� é}}w�Hº�éqÆ³D [Q! �Ã �ow Æ�}³�DÆÆt L�w³ÉLºÉÆ LÆwÆ toè·ÆÌq q� Ì�³³ÆÌqºmÆ èéwÀéº�º�À éÀwÆÆ�Æ�qt� ]ow
À³�èé³ L�wµÃ�wÌÆ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ºt Ì��}wºtÆÉ �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D UQ�U! ÃÆ�é³Æ é�É IM�E! �é³Æ Æ�}³�DÆÆt�

RISE Values

GÆ Ì½é�}º�� Ã�ow µÆD mé³oÆtåTÆt}ÆÌq� ��qÆÀwºqD� QÆwmºÌÆ� £HÌÆ³³Æ�ÌÆåL½ºÌ½ tÆwmÆ ét q½Æ Ã�o�Ééqº�� o}�� L½ºÌ½
�ow Ì��}é�D ºt èoº³q é�É ét é q�oÌ½tq��Æ Ã�w ½�L �ow Æ�}³�DÆÆt Ì��ÉoÌq q½Æ�tÆ³mÆt�

Diversity, Equity & Inclusion (DE&I)

GÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq �ow Ì��}é�D ºt éq ºqt èÆtq L½Æ� }Æ�}³Æ �Ã ÉºÃÃÆwÆ�q èéÌµÀw�o�É é�É ³ºÃÆ ÆH}ÆwºÆ�ÌÆt Ì��Æ q�ÀÆq½Æw q�
}w�ÉoÌÆ ÀwÆéq wÆto³qt Ã�w �ow Ì³ºÆ�qt� Ì���o�ºqºÆt é�É ÆéÌ½ �q½Æw� GÆ éwÆ Ì���ºqqÆÉ q� º�ÌwÆétº�À q½Æ ÉºmÆwtºqD �Ã �ow
L�wµÃ�wÌÆ� tqwÆ�Àq½Æ�º�À é� º�Ì³otºmÆ Ìo³qowÆ L½ÆwÆ ÆmÆwD��Æ ºt mé³oÆÉ é�É to}}�wqÆÉ º� éÌ½ºÆmº�À q½Æºw Ão³³ }�qÆ�qºé³� é�É
º�mÆtqº�À º� q½Æ Ì���o�ºqºÆt L½ÆwÆ LÆ ³ºmÆ é�É L�wµ� N½ÆtÆ ÆÃÃ�wqt éwÆ ³ÆÉ èD �ow Ó½ºÆÃ TÆt}��tºèº³ºqD ]ÃÃºÌÆw� é tÆ�º�w
ÆHÆÌoqºmÆ ³ÆmÆ³ }�tºqº�� wÆ}�wqº�À ÉºwÆÌq³D q� �ow Ó½ºÆÃ £HÆÌoqºmÆ ]ÃÃºÌÆw� GÆ ½émÆ �é�D }w�Àwé�t é�É º�ºqºéqºmÆt Ã�ÌotÆÉ ��
Éwºmº�À q½ÆtÆ �oqÌ��Æt� N½ÆtÆ º�Ì³oÉÆ Ì�³³éè�wéqº�À Lºq½ }éwq�Æwt q� wÆéÌ½ ÉºmÆwtÆ qé³Æ�q o�ÉÆwwÆ}wÆtÆ�qÆÉ º� �ow º�ÉotqwD�
Æ�½é�Ìº�À Ééqé é�é³Dtºt� º�}w�mº�À qÆÌ½��³�ÀºÌé³ Ìé}éèº³ºqºÆt q� èÆqqÆw º�Ã�w� ÉÆÌºtº��t� é�É èoº³Éº�À é ÉºmÆwtÆ qé³Æ�q }��³ é�É
º�qÆwmºÆL }w�ÌÆtt� GÆ éwÆ Ì���ºqqÆÉ q� Éwºmº�À ÆÌ����ºÌ º�}éÌq º� q½Æ �éwµÆq}³éÌÆ q½w�oÀ½ �ow to}}³ºÆw ÉºmÆwtºqD º�ºqºéqºmÆt
é�É t}Æ�q ��wÆ q½é� "[�M èº³³º�� Lºq½ ÉºmÆwtÆ to}}³ºÆwt º� X�XX� Lºq½ é À�é³ q� ³ºÃq q½éq é��oé³ t}Æ�É q� "U èº³³º�� èD q½Æ Æ�É �Ã
X�XM� ×³t�� ét }éwq �Ã �ow Ó���o�ºqD ��}éÌq ��ºqºéqºmÆ� LÆ �éÉÆ tºÀ�ºÃºÌé�q Ãº�é�Ìºé³ Ì��qwºèoqº��t q� ���}w�Ãºq �wÀé�ºAéqº��t
q½éq éwÆ ½Æ³}º�À q� º�}w�mÆ ÆÉoÌéqº�� é�É ÌéwÆÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q �}}�wqo�ºqºÆt Ã�w L��Æ�� wéÌºé³�Æq½�ºÌ �º��wºqºÆt� }Æ�}³Æ Lºq½
Éºtéèº³ºqºÆt� ��ÕNW º�ÉºmºÉoé³t� é�É }Æ�}³Æ Lºq½ �º³ºqéwD tÆwmºÌÆ� N½ÆtÆ ÆÃÃ�wqt Lº³³ ½Æ³} q� èoº³É q½Æ }º}Æ³º�Æ �Ã qé³Æ�q LÆ³³
º�q� q½Æ ÃoqowÆ é�É Æ�éè³Æ ÓÕT£¸t L�wµÃ�wÌÆ q� wÆÃ³ÆÌq q½Æ ÉºmÆwtºqD �Ã �ow Ì���o�ºqºÆt� ]ow Æ�}³�DÆÆ èotº�Ætt wÆt�owÌÆ
Àw�o}t ½émÆ ��wÆ q½é� [?���� �Æ�èÆwt À³�èé³³D é�É éwÆ é� ÆttÆ�qºé³ Æ³Æ�Æ�q �Ã �ow Ò£þ� éÌqºmºqºÆt� N½ÆD ÃéÌº³ºqéqÆ ÌéwÆÆw é�É
}w�ÃÆttº��é³ ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆttº��t� ÌwÆéqÆ �ÆqL�wµº�À �}}�wqo�ºqºÆt� é�É �wÀé�ºAÆ Ì��mÆwtéqº��t é�É ÆmÆ�qt �� Ò£þ� ºttoÆt�GÆ
}oè³ºÌ³D wÆ}�wq ÉÆ��Àwé}½ºÌt� º�Ì³oÉº�À ÉºmÆwtºqD Ééqé� Ã�w �ow K�Q� L�wµÃ�wÌÆ é��oé³³D º� �ow Ó�w}�wéqÆ TÆt}��tºèº³ºqD TÆ}�wq�

Total Rewards

GÆ }w�mºÉÆ Ì��}ÆqºqºmÆ q�qé³ wÆLéwÉt }w�Àwé�t º� é³³ q½Æ �éwµÆqt º� L½ºÌ½ LÆ �}ÆwéqÆ� º�Ì³oÉº�À ÃºHÆÉ é�É méwºéè³Æ
}éD� é�É Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ� Ì��}é�D�t}ÆÌºÃºÌ èÆ�ÆÃºqt� ×ÉÉºqº��é³³D� �é�éÀÆwt �éD º�}³Æ�Æ�q Ã³ÆHºè³Æ L�wµ éwwé�ÀÆ�Æ�qt� toÌ½
ét Ì��}wÆttÆÉ L�wµ LÆÆµt é�É Ã³ÆHqº�Æ� éÃqÆw Ì��tºÉÆwº�À tÆmÆwé³ ÃéÌq�wt toÌ½ ét q½Æ �éqowÆ �Ã q½Æ Æ�}³�DÆÆ¸t L�wµ�GÆ wÆ�éº�
Ì���ºqqÆÉ q� }w�mºÉº�À Æ³ºÀºè³Æ Æ�}³�DÆÆt Lºq½ �Æé�º�ÀÃo³ é�É éÃÃ�wÉéè³Æ èÆ�ÆÃºqt� GÆ }w�mºÉÆ é méwºÆqD �Ã }w�Àwé�t q�
to}}�wq ½�³ºtqºÌ }½DtºÌé³ é�É èÆ½émº�wé³ ½Æé³q½� t½�wq é�É ³��À�qÆw� Ãº�é�Ìºé³ tqéèº³ºqD� Ãé�º³D }³é��º�À é�É Æ��qº��é³ wÆtº³ºÆ�ÌD
Ã�w Æ�}³�DÆÆt éq é�D tqéÀÆ º� q½Æºw ÌéwÆÆw�

Learning and Talent Development

GÆ }wº�wºqºAÆ é�É º�mÆtq º� é wé�ÀÆ �Ã ³Æéw�º�À é�É qé³Æ�q ÉÆmÆ³�}�Æ�q }w�Àwé�t q½éq Æ�éè³Æ Æ�}³�DÆÆt q� q½wºmÆ éq
ÓÕT£ é�É ÉÆmÆ³�} q½Æºw ÌéwÆÆwt� N� q½ºt Æ�É� LÆ ³ÆmÆwéÀÆ é wé�ÀÆ �Ã ÉºÃÃÆwÆ�q ³Æéw�º�À é}}w�éÌ½Æt º�Ì³oÉº�À= LÆèº�éwt� ³ºmÆ
mºwqoé³ é�É º��}Æwt�� qwéº�º�À� tÆ³Ã�}éÌÆÉ Æ�ÉºÀºqé³ ³Æéw�º�À� Ì�éÌ½º�À� �Æ�q�wº�À é�É ���q½Æ�·�è ³Æéw�º�À� N� º�ÌwÆétÆ ÉºmÆwtºqD�
ÆzoºqD é�É º�Ì³otº�� éLéwÆ�Ætt� LÆ �ÃÃÆw qwéº�º�À }w�Àwé�t º� UX ³é�ÀoéÀÆt�



B

Communication and Engagement

]ow toÌÌÆtt ÉÆ}Æ�Ét �� Æ�}³�DÆÆt o�ÉÆwtqé�Éº�À ½�L q½Æºw L�wµ Ì��qwºèoqÆt q� q½Æ Ì��}é�D¸t �mÆwé³³ tqwéqÆÀD� GÆ
otÆ é méwºÆqD �Ã Ì½é��Æ³t q� ÃéÌº³ºqéqÆ qL��LéD Ì���o�ºÌéqº��� º�Ì³oÉº�À �}Æ� Ã�wo�t Lºq½ ÆHÆÌoqºmÆt� é��oé³ Æ�}³�DÆÆ
Æ�ÀéÀÆ�Æ�q towmÆDt� wÆÀo³éw³D tÌ½ÆÉo³ÆÉ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ wÆmºÆL }w�ÌÆttÆt é�É }éwqºÌº}éqº�� º� Æ�}³�DÆÆ èotº�Ætt wÆt�owÌÆ Àw�o}t
À³�èé³³D Ã�w }w�ÃÆttº��é³ ÉÆmÆ³�}�Æ�q� �ÆqL�wµº�À é�É éÉmé�Ìº�À ÉºmÆwtºqD� ÆzoºqD é�É º�Ì³otº�� À�é³t�

Workplace Safety and Wellbeing

GÆ ÉwºmÆ é Ìo³qowÆ L½ÆwÆ téÃÆqD é�É LÆ³³èÆº�À éwÆ º�qÆÀwéqÆÉ º�q� ÆmÆwD èotº�Ætt ÉÆÌºtº��� GÆ º�tºtq �� ½ºÀ½ À³�èé³
tqé�ÉéwÉt é�É ³ÆéÉÆwt½º} éÌÌ�o�qéèº³ºqD� tqwºmº�À q� Ì��qº�oé³³D º�}w�mÆ téÃÆqD é�É LÆ³³èÆº�À �oqÌ��Æt� ]ow LÆ³³èÆº�À
}w�Àwé�t Ã�Ìot �� ÃºmÆ Éº�Æ�tº��t= �ÌÌo}éqº��é³� t�Ìºé³� Æ�mºw���Æ�qé³� }½DtºÌé³� é�É º�qÆ³³ÆÌqoé³� �� X�XX� LÆ ½�tqÆÉ �ow
é��oé³ �³�èé³ QéÃÆqD é�É GÆ³³èÆº�À GÆÆµ� q½Æ�ÆÉ ãQéÃÆ é�É GÆ³³ ×Ìw�tt £mÆwD Òº�Æ�tº���¿ ]ow ãÕÆ GÆ³³¿ Ìé�}éºÀ�
to}}�wqt Æ�}³�DÆÆ LÆ³³èÆº�À q½w�oÀ½ èÆ�ÆÃºqt Æ�½é�ÌÆ�Æ�qt� º�Ã�w�éqº�� é�É wÆt�owÌÆt� é� º�qÆw�é³ }�ÉÌétq tÆwºÆt é�É �q½Æw
Æ�ÀéÀÆ�Æ�q }w�Àwé�t q½éq wÆÌÆºmÆÉ ÆHqÆw�é³ wÆÌ�À�ºqº���

Communities and Giving

GÆ éwÆ Ì���ºqqÆÉ q� to}}�wqº�À é�É éÉÉº�À mé³oÆ q� q½Æ Ì���o�ºqºÆt L½ÆwÆ �ow Æ�}³�DÆÆt ³ºmÆ é�É L�wµ éw�o�É q½Æ
L�w³É� ét LÆ³³ ét º� Ì���o�ºqºÆt L½ÆwÆ q½Æ �ÆÆÉ ºt ÀwÆéqÆtq� �� X�XX� LÆ ³éo�Ì½ÆÉ Ão�Éwéºtº�À }w�Àwé�t q� to}}�wq wÆÃoÀÆÆt
Ãw�� Kµwéº�Æ� º�Ì³oÉº�À éÃÃÆÌqÆÉ Æ�}³�DÆÆt �Ã �ow Kµwéº�Æ éÃÃº³ºéqÆ� é�É mºÌqº�t �Ã ½owwºÌé�Æt� ÃºwÆt é�É Ã³��Ét� GÆ é³ºÀ� �ow
}½º³é�q½w�}D Lºq½ q½Æ Ì��}é�D¸t �mÆwéwÌ½º�À Æ�mºw���Æ�qé³� t�Ìºé³ é�É À�mÆw�é�ÌÆ �£Q�� }wº�wºqºÆt é�É Ã�Ìot �� q½wÆÆ �éº�
éwÆét= Éwºmº�À Ì³º�éqÆ éÌqº�� t�³oqº��t� èoº³Éº�À q½Æ L�wµÃ�wÌÆ �Ã q���ww�L èD ÆH}é�Éº�À �}}�wqo�ºqºÆt Ã�w o�ÉÆwwÆ}wÆtÆ�qÆÉ
º�ÉºmºÉoé³t º� �ow º�ÉotqwD é�É º�}w�mº�À �ow À³�èé³ ½ÆéÉzoéwqÆwt ÌºqD �Ã Òé³³ét� NÆHét�

��qÆ³³ÆÌqoé³ Zw�}ÆwqD

GÆ wÆÀéwÉ �ow º�qÆ³³ÆÌqoé³ }w�}ÆwqD ét é� º�}�wqé�q }éwq �Ã �ow èotº�Ætt�GÆ ½�³É méwº�ot qwéÉÆ�éwµt é�É qwéÉÆ �é�Æt
L�w³ÉLºÉÆ� L½ºÌ½ º�Ì³oÉÆ q½Æ ãÓÕT£�¿ ãNow�Æw þ N�L�tÆ�É¿ é�É ãNÆ³Ã�wÉ¿ �éwµt� ×³q½�oÀ½ LÆ èÆ³ºÆmÆ �ow º�qÆ³³ÆÌqoé³
}w�}ÆwqD }³éDt é w�³Æ º� �éº�qéº�º�À �ow Ì��}ÆqºqºmÆ }�tºqº�� º� é �o�èÆw �Ã q½Æ �éwµÆqt q½éq LÆ tÆwmÆ� LÆ É� ��q èÆ³ºÆmÆ LÆ
L�o³É èÆ �éqÆwºé³³D� éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌqÆÉ èD q½Æ ÆH}ºwéqº�� �w qÆw�º�éqº�� �Ã �ow qwéÉÆ�éwµt �w qwéÉÆ �é�Æt �w q½Æ ³�tt �Ã é�D �Ã
�ow �q½Æw º�qÆ³³ÆÌqoé³ }w�}ÆwqD wºÀ½qt �q½Æw q½é� q½Æ ãÓÕT£¿ é�É ãNwé��Æ³³ Ów�L Ó��}é�D¿ �éwµt� GÆ �éº�qéº� qwéÉÆ�éwµ
wÆÀºtqwéqº��t Ã�w q½Æ ãÓÕT£�¿ ãNow�Æw þ N�L�tÆ�É¿ é�É ãNÆ³Ã�wÉ¿ tÆwmºÌÆ �éwµt º� ·owºtÉºÌqº��t L½ÆwÆ LÆ Ì��ÉoÌq tºÀ�ºÃºÌé�q
èotº�Ætt�

GÆ ½�³É é ³ºÌÆ�tÆ q� otÆ q½Æ ãNwé��Æ³³ Ów�L Ó��}é�D¿ qwéÉÆ �é�Æ }owtoé�q q� é ³ºÌÆ�tÆ éÀwÆÆ�Æ�q Lºq½ Ó ?B� ��Z��
é� éÃÃº³ºéqÆ �Ã Ów�L TÆé³qD ��mÆtq�wt� ��Z�� É�è�é Ów�L ��³Éº�Àt� L½ºÌ½ �éD èÆ wÆm�µÆÉ ºÃ LÆ Ãéº³ q� téqºtÃD otéÀÆ é�É zoé³ºqD
Ì��qw�³ Ì�mÆ�é�qt o�ÉÆw q½Æ ³ºÌÆ�tÆ éÀwÆÆ�Æ�q�

�� éÉÉºqº�� q� qwéÉÆ�éwµt é�É qwéÉÆ �é�Æt� LÆ ½émÆ éÌzoºwÆÉ é�É ÉÆmÆ³�}ÆÉ }w�}wºÆqéwD qÆÌ½��³�ÀºÆt Ã�w q½Æ }w�mºtº��
�Ã Ì��}³ÆH tÆwmºÌÆt é�É é�é³Dtºt� GÆ ½émÆ é �o�èÆw �Ã ºttoÆÉ é�É }Æ�Éº�À }éqÆ�q é}}³ºÌéqº��t wÆ³éqº�À q� q½ÆtÆ }w�}wºÆqéwD
qÆÌ½��³�ÀºÆt� GÆ Lº³³ Ì��qº�oÆ q� Ãº³Æ éÉÉºqº��é³ }éqÆ�q é}}³ºÌéqº��t �� �ÆL º�mÆ�qº��t� ét é}}w�}wºéqÆ� ÉÆ���tqwéqº�À �ow
Ì���ºq�Æ�q q� qÆÌ½��³�ÀD é�É º���méqº���GÆ é³t� �ÃÃÆw }w�}wºÆqéwD wÆtÆéwÌ½ q� Ì³ºÆ�qt q½w�oÀ½ �ow ÓÕT£ TÆtÆéwÌ½ é�É ÓÕT£
£Ì����ÆqwºÌ ×Émºt�wt Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ �éwµÆq º�Ã�w�éqº�� é�É Ã�wÆÌétqº�À Àw�o}t é�É LÆ �ÃÃÆw }w�}wºÆqéwD º�mÆtq�Æ�q
é�é³Dtºt é�É tqwoÌqowÆt q½w�oÀ½ �ow ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q�é�éÀÆ�Æ�q èotº�Ætt�



?

�éqÆwºé³ ��mÆw��Æ�qé³�éqqÆwt

Environment

 ÆÉÆwé³� tqéqÆ é�É ³�Ìé³ ³éLt é�É wÆÀo³éqº��t º� q½Æ Ì�o�qwºÆt º� L½ºÌ½ LÆ É� èotº�Ætt º�}�tÆ Æ�mºw���Æ�qé³ ³ºéèº³ºqºÆt�
Ì��qw�³t� ÉºtÌ³�towÆ wo³Æt é�É A��º�À wÆtqwºÌqº��t q½éq éÃÃÆÌq q½Æ �L�Æwt½º}� �é�éÀÆ�Æ�q� ÉÆmÆ³�}�Æ�q� otÆ �w té³Æ �Ã
Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ� ÓÆwqéº� �Ã q½ÆtÆ ³éLt é�É wÆÀo³éqº��t �éD º�}�tÆ ³ºéèº³ºqD �� ÌowwÆ�q �w }wÆmº�ot wÆé³ }w�}ÆwqD �L�Æwt
�w �}Æwéq�wt Ã�w q½Æ Ì�tq �Ã º�mÆtqºÀéqº�À� Ì³Æé�º�À o} �w wÆ��mº�À Ì��qé�º�éqº�� ÌéotÆÉ èD ½éAéwÉ�ot �w q�HºÌ toètqé�ÌÆt éq é
}w�}ÆwqD� º�Ì³oÉº�À Ì��qé�º�éqº�� wÆto³qº�À Ãw�� éè�mÆ�Àw�o�É �w o�ÉÆwÀw�o�É tq�wéÀÆ qé�µt �w q½Æ }wÆtÆ�ÌÆ �Ã étèÆtq�t �w ³ÆéÉ
éq é }w�}ÆwqD� �Ã Ì��qé�º�éqº�� �ÌÌowt �w ºt }wÆtÆ�q Éowº�À �ow w�³Æ ét é }w�}ÆwqD �w ÃéÌº³ºqD �é�éÀÆw �w ÉÆmÆ³�}Æw� LÆ Ì�o³É èÆ
½Æ³É ³ºéè³Æ Ã�w toÌ½ Ì�tqt ét é ÌowwÆ�q ã�}Æwéq�w¿ �Ã é }w�}ÆwqD� wÆÀéwÉ³Ætt �Ã q½Æ ³ÆÀé³ºqD �Ã q½Æ éÌqt �w ��ºttº��t q½éq ÌéotÆÉ q½Æ
Ì��qé�º�éqº�� é�É Lºq½�oq wÆÀéwÉ q� L½Æq½Æw LÆ µ�ÆL �Ã� �w LÆwÆ wÆt}��tºè³Æ Ã�w� q½Æ }wÆtÆ�ÌÆ �Ã toÌ½ ½éAéwÉ�ot �w q�HºÌ
toètqé�ÌÆt� N½Æ �}Æwéq�w �Ã é tºqÆ é³t� �éD èÆ ³ºéè³Æ o�ÉÆw Ì����� ³éL q� q½ºwÉ }éwqºÆt Ã�w Éé�éÀÆt é�É º�·owºÆt wÆto³qº�À Ãw��
ÆH}�towÆ q� ½éAéwÉ�ot toètqé�ÌÆt �w Æ�mºw���Æ�qé³ Ì��qé�º�éqº�� éq é tºqÆ� º�Ì³oÉº�À ³ºéèº³ºqºÆt éwºtº�À Ãw�� ÆH}�towÆ q�
étèÆtq�t�Ì��qéº�º�À �éqÆwºé³t� K�ÉÆw ÌÆwqéº� ³éLt é�É Ì����� ³éL }wº�Ìº}³Æt� é�D Ãéº³owÆ èD ot q� ÉºtÌ³�tÆ Æ�mºw���Æ�qé³
Ì��qé�º�éqº�� éq é }w�}ÆwqD Ì�o³É toè·ÆÌq ot q� ³ºéèº³ºqD q� é èoDÆw �w ³ÆttÆÆ �Ã q½Æ }w�}ÆwqD�  owq½Æw� ÃÆÉÆwé³� tqéqÆ é�É ³�Ìé³
À�mÆw��Æ�qt º� q½Æ Ì�o�qwºÆt º� L½ºÌ½ LÆ É� èotº�Ætt ½émÆ Æ�éÌqÆÉ méwº�ot ³éLt� wÆÀo³éqº��t é�É qwÆéqºÆt À�mÆw�º�À Ì³º�éqÆ
Ì½é�ÀÆ� }éwqºÌo³éw³D Ã�w ãÀwÆÆ�½�otÆ Àét Æ�ºttº��t¿ L½ºÌ½ tÆÆµ q� qéH� }Æ�é³ºAÆ �w ³º�ºq q½Æºw wÆ³ÆétÆ� QoÌ½ wÆÀo³éqº��t Ì�o³É
³ÆéÉ q� º�ÌwÆétÆÉ �}Æwéqº��é³ �w Ì��}³ºé�ÌÆ Ì�tqt �mÆw qº�Æ�

G½º³Æ LÆ éwÆ éLéwÆ �Ã q½Æ }wÆtÆ�ÌÆ �w q½Æ }�qÆ�qºé³ }wÆtÆ�ÌÆ �Ã wÆÀo³éqÆÉ toètqé�ÌÆt º� q½Æ t�º³ �w Àw�o�ÉLéqÆw éq �w
�Æéw tÆmÆwé³ }w�}ÆwqºÆt �L�ÆÉ� �}ÆwéqÆÉ �w �é�éÀÆÉ èD ot q½éq �éD ½émÆ wÆto³qÆÉ Ãw�� ½ºtq�wºÌé³ �w ��À�º�À éÌqºmºqºÆt �� q½�tÆ
}w�}ÆwqºÆt� LÆ éwÆ ��q éLéwÆ �Ã é�D �éqÆwºé³ ���Ì��}³ºé�ÌÆ Lºq½ q½Æ Æ�mºw���Æ�qé³ ³éLt �w wÆÀo³éqº��t ÌowwÆ�q³D é}}³ºÌéè³Æ q�
ot� é�É LÆ éwÆ ��q q½Æ toè·ÆÌq �Ã é�D �éqÆwºé³ Ì³éº� Ã�w ³ºéèº³ºqD Lºq½ wÆt}ÆÌq q� Ì��qé�º�éqº�� éq é�D ³�Ìéqº��� ��LÆmÆw� q½ÆtÆ
³éLt é�É wÆÀo³éqº��t �éD ÉºtÌ�owéÀÆ té³Æt é�É ³Æétº�À éÌqºmºqºÆt é�É ��wqÀéÀÆ ³Æ�Éº�À Lºq½ wÆt}ÆÌq q� t��Æ }w�}ÆwqºÆt� L½ºÌ½
�éD éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq è�q½ q½Æ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆt º�ÉotqwD º� ÀÆ�Æwé³ é�É ot� £�mºw���Æ�qé³ Ì��qé�º�éqº�� �w �q½Æw
Æ�mºw���Æ�qé³ ³ºéèº³ºqºÆt �éD é³t� �ÆÀéqºmÆ³D éÃÃÆÌq q½Æ mé³oÆ �Ã Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt ½Æ³É èD Æ�qºqºÆt q½éq éwÆ �é�éÀÆÉ
èD �ow º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q é�É ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt èotº�ÆttÆt� L½ºÌ½ Ì�o³É éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq q½Æ wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t �Ã
q½ÆtÆ èotº�Ætt ³º�Æt�

Environmental Sustainability

GÆ ½émÆ ÉÆmÆ³�}ÆÉ �Æétowéè³Æ Æ�mºw���Æ�qé³ é�É totqéº�éèº³ºqD À�é³t Ã�w X�UM� Àw�o�ÉÆÉ º� tÌºÆ�ÌÆ é�É é�
éttÆtt�Æ�q �Ã L½ÆwÆ �ow �}Æwéqº��t ½émÆ q½Æ ��tq tºÀ�ºÃºÌé�q }�qÆ�qºé³ q� º�}éÌq �� q½Æ Æ�mºw���Æ�q� ét LÆ³³ ét q½Æ éwÆét L½ÆwÆ
LÆ Ìé� ��tq ÆÃÃÆÌqºmÆ³D �ºqºÀéqÆ q½éq º�}éÌq� N½ÆtÆ º�Ì³oÉÆ À�é³t q� wÆÉoÌÆ QÌ�}Æ [ é�É X ÀwÆÆ�½�otÆ Àét Æ�ºttº��t IB! Ãw��
q½Æ X�[? èétÆ DÆéw� ×ÉÉºqº��é³ º�Ã�w�éqº�� éè�oq �ow é}}w�éÌ½ q� Ì�w}�wéqÆ t�Ìºé³ wÆt}��tºèº³ºqD é�É q� Æ�mºw���Æ�qé³� t�Ìºé³
é�É À�mÆw�é�ÌÆ �£Q�� ºttoÆt ºt éméº³éè³Æ �� �ow Ó�w}�wéqÆ TÆt}��tºèº³ºqD LÆètºqÆ �½qq}t=��LLL�ÌèwÆ�Ì���éè�oq�ot�Ì�w}�wéqÆ�
wÆt}��tºèº³ºqD#�mÆwmºÆL�� º�Ì³oÉº�À q½Æ ÓÕT£ Ó�w}�wéqÆ TÆt}��tºèº³ºqD TÆ}�wq� N½Æ Ì��qÆ�qt �Ã �ow LÆètºqÆ é�É Ó�w}�wéqÆ
TÆt}��tºèº³ºqD TÆ}�wq éwÆ wÆÃÆwÆ�ÌÆÉ Ã�w ÀÆ�Æwé³ º�Ã�w�éqº�� ��³D é�É éwÆ ��q º�Ì�w}�wéqÆÉ º� q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq ��  �w� [��
��

×méº³éè³Æ ��Ã�w�éqº��

]ow ×��oé³ TÆ}�wq ��  �w� [��� �×��oé³ TÆ}�wq�� WoéwqÆw³D TÆ}�wqt ��  �w� [��W� ÓowwÆ�q TÆ}�wqt ��  �w� B���
Zw�HD QqéqÆ�Æ�qt é�É é�Æ�É�Æ�qt q� q½�tÆ wÆ}�wqt Ãº³ÆÉ �w Ãow�ºt½ÆÉ }owtoé�q q� QÆÌqº��t [U�é� �w [M�É� �Ã q½Æ QÆÌowºqºÆt
£HÌ½é�ÀÆ ×Ìq �Ã [?UQ� ét é�Æ�ÉÆÉ �q½Æ £HÌ½é�ÀÆ×Ìq�� éwÆ éméº³éè³Æ �� q½Æ ��mÆtq�w TÆ³éqº��t tÆÌqº�� �Ã �ow LÆètºqÆ
�½qq}t=��ºw�ÌèwÆ�Ì��� ét t��� ét wÆét��éè³D }wéÌqºÌéè³Æ éÃqÆw LÆ Æ³ÆÌqw��ºÌé³³D Ãº³Æ toÌ½ �éqÆwºé³ Lºq½� �w Ãow�ºt½ ºq q�� q½Æ
K�Q� QÆÌowºqºÆt é�É £HÌ½é�ÀÆ Ó���ºttº�� �q½Æ Q£Ó�� GÆ é³t� �éµÆ éméº³éè³Æ q½w�oÀ½ �ow LÆètºqÆ �q½Æw wÆ}�wqt Ãº³ÆÉ Lºq½ �w
Ãow�ºt½ÆÉ q� q½Æ Q£Ó o�ÉÆw q½Æ £HÌ½é�ÀÆ ×Ìq� º�Ì³oÉº�À wÆ}�wqt Ãº³ÆÉ èD �ow �ÃÃºÌÆwt é�É ÉºwÆÌq�wt o�ÉÆw QÆÌqº�� [I�é� �Ã q½Æ
£HÌ½é�ÀÆ ×Ìq� ×³³ �Ã q½Æ º�Ã�w�éqº�� �� �ow ��mÆtq�w TÆ³éqº��t LÆètºqÆ ºt éméº³éè³Æ q� èÆ mºÆLÆÉ ÃwÆÆ �Ã Ì½éwÀÆ� N½Æ Q£Ó
�éº�qéº�t é LÆètºqÆ �½qq}t=��LLL�tÆÌ�À�m� q½éq Ì��qéº�t wÆ}�wqt� }w�HD é�É º�Ã�w�éqº�� tqéqÆ�Æ�qt� é�É �q½Æw º�Ã�w�éqº��
wÆÀéwÉº�À ºttoÆwt q½éq Ãº³Æ Æ³ÆÌqw��ºÌé³³D Lºq½ q½Æ Q£Ó�

]ow LÆètºqÆ �½qq}t=��LLL�ÌèwÆ�Ì��� Ì��qéº�t º�Ã�w�éqº�� Ì��ÌÆw�º�À ot�GÆ w�oqº�Æ³D otÆ �ow LÆètºqÆ ét é Ì½é��Æ³ �Ã
Éºtqwºèoqº�� Ã�w �ow º�Ã�w�éqº��� º�Ì³oÉº�À Ãº�é�Ìºé³ é�É �q½Æw �éqÆwºé³ º�Ã�w�éqº��� ��Ã�w�éqº�� Ì��qéº�ÆÉ �� �ow LÆètºqÆ ºt
��q }éwq �Ã q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq �w �ow �q½Æw Ãº³º�Àt Lºq½ q½Æ Q£Ó�GÆ ½émÆ º�Ì³oÉÆÉ q½Æ LÆè éÉÉwÆttÆt �Ã q½Æ Ì��}é�D é�É q½Æ
Q£Ó ét º�éÌqºmÆ qÆHqoé³ wÆÃÆwÆ�ÌÆt ��³D� £HÌÆ}q ét t}ÆÌºÃºÌé³³D º�Ì�w}�wéqÆÉ èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ º�q� q½ºt É�Ìo�Æ�q� º�Ã�w�éqº�� ��
q½ÆtÆ LÆètºqÆt ºt ��q }éwq �Ã q½ºt É�Ìo�Æ�q�



[�

Óéoqº��éwD ��qÆ ��  �wLéwÉ����µº�À QqéqÆ�Æ�qt

N½ºt ×��oé³ TÆ}�wq Ì��qéº�t Ã�wLéwÉ�³��µº�À tqéqÆ�Æ�qt Lºq½º� q½Æ �Æé�º�À �Ã QÆÌqº�� XE× �Ã q½Æ QÆÌowºqºÆt ×Ìq �Ã
[?UU� ét é�Æ�ÉÆÉ �q½Æ QÆÌowºqºÆt ×Ìq� é�É QÆÌqº�� X[£ �Ã q½Æ £HÌ½é�ÀÆ ×Ìq� N½Æ L�wÉt ãé�qºÌº}éqÆ�¿ ãèÆ³ºÆmÆ�¿ ãÌ�o³É�¿
ãt½�o³É�¿ ã}w�}�tÆ�¿ ãÌ��qº�oÆ�¿ ãÆtqº�éqÆ�¿ ãÆH}ÆÌq�¿ ãº�qÆ�É�¿ ã�éD�¿ ã}³é��¿ ã}wÆÉºÌq�¿ ã}w�·ÆÌq�¿ ãLº³³¿ é�É tº�º³éw qÆw�t
é�É }½wétÆt éwÆ otÆÉ º� q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq q� ºÉÆ�qºÃD Ã�wLéwÉ�³��µº�À tqéqÆ�Æ�qt� £HÌÆ}q Ã�w ½ºtq�wºÌé³ º�Ã�w�éqº�� Ì��qéº�ÆÉ
½ÆwÆº�� q½Æ �éqqÆwt éÉÉwÆttÆÉ º� q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq éwÆ Ã�wLéwÉ�³��µº�À tqéqÆ�Æ�qt� N½ÆtÆ tqéqÆ�Æ�qt wÆ³éqÆ q� é�é³DtÆt é�É
�q½Æw º�Ã�w�éqº�� èétÆÉ �� Ã�wÆÌétqt �Ã ÃoqowÆ wÆto³qt é�É Ætqº�éqÆt �Ã é��o�qt ��q DÆq ÉÆqÆw�º�éè³Æ� N½ÆtÆ tqéqÆ�Æ�qt é³t�
wÆ³éqÆ q� �ow ÃoqowÆ }w�t}ÆÌqt� ÉÆmÆ³�}�Æ�qt é�É èotº�Ætt tqwéqÆÀºÆt�

N½ÆtÆ Ã�wLéwÉ�³��µº�À tqéqÆ�Æ�qt éwÆ �éÉÆ èétÆÉ �� �ow �é�éÀÆ�Æ�q¸t ÆH}ÆÌqéqº��t é�É èÆ³ºÆÃt Ì��ÌÆw�º�À ÃoqowÆ
ÆmÆ�qt éÃÃÆÌqº�À ot é�É éwÆ toè·ÆÌq q� o�ÌÆwqéº�qºÆt é�É ÃéÌq�wt wÆ³éqº�À q� �ow �}Æwéqº��t é�É èotº�Ætt Æ�mºw���Æ�q� é³³ �Ã L½ºÌ½
éwÆ ÉºÃÃºÌo³q q� }wÆÉºÌq é�É �é�D �Ã L½ºÌ½ éwÆ èÆD��É �ow Ì��qw�³� N½ÆtÆ o�ÌÆwqéº�qºÆt é�É ÃéÌq�wt Ì�o³É ÌéotÆ �ow éÌqoé³ wÆto³qt
q� ÉºÃÃÆw �éqÆwºé³³D Ãw�� q½�tÆ �éqqÆwt ÆH}wÆttÆÉ º� �w º�}³ºÆÉ èD q½ÆtÆ Ã�wLéwÉ�³��µº�À tqéqÆ�Æ�qt�

N½Æ Ã�³³�Lº�À ÃéÌq�wt éwÆ é���À q½�tÆ� èoq éwÆ ��q ��³D q½�tÆ� q½éq �éD ÌéotÆ éÌqoé³ wÆto³qt q� ÉºÃÃÆw �éqÆwºé³³D Ãw��
q½Æ Ã�wLéwÉ�³��µº�À tqéqÆ�Æ�qt=

Õ Éºtwo}qº��t º� ÀÆ�Æwé³ ÆÌ����ºÌ� }�³ºqºÌé³ é�É wÆÀo³éq�wD Ì��Éºqº��t é�É tºÀ�ºÃºÌé�q }oè³ºÌ ½Æé³q½ ÆmÆ�qt�
}éwqºÌo³éw³D º� ÀÆ�Àwé}½ºÆt �w º�ÉotqwD tÆÌq�wt L½ÆwÆ �ow èotº�Ætt �éD èÆ Ì��ÌÆ�qwéqÆÉé

Õ m�³éqº³ºqD �w éÉmÆwtÆ ÉÆmÆ³�}�Æ�qt º� q½Æ tÆÌowºqºÆt� Ìé}ºqé³ �w ÌwÆÉºq �éwµÆqt� º�qÆwÆtq wéqÆ º�ÌwÆétÆt é�É Ì��Éºqº��t
éÃÃÆÌqº�À q½Æ mé³oÆ �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt� º�tºÉÆ é�É �oqtºÉÆ q½Æ K�Q�é

Õ }��w }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�qt �w �q½Æw Ì��Éºqº��t q½éq �ÆÀéqºmÆ³D º�}éÌq Ì³ºÆ�qt¸Lº³³º�À�Ætt q� �éµÆ
wÆé³ ÆtqéqÆ �w ³��À�qÆw� Ì��qwéÌqoé³ Ì���ºq�Æ�qt é�É q½Æ Ì�tq é�É éméº³éèº³ºqD �Ã Ìé}ºqé³ Ã�w º�mÆtq�Æ�q º� wÆé³
ÆtqéqÆé

Õ Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD Ã³oÌqoéqº��t é�É Ì½é�ÀÆt º� ÌowwÆ�ÌD wÆtqwºÌqº��t� qwéÉÆ té�Ìqº��t é�É º�}�wq�ÆH}�wq é�É qwé�tÃÆw
}wºÌº�À wo³Æté

Õ �ow éèº³ºqD q� Ì��}ÆqÆ À³�èé³³D� �w º� t}ÆÌºÃºÌ ÀÆ�Àwé}½ºÌ �éwµÆqt �w èotº�Ætt tÆÀ�Æ�qt q½éq éwÆ �éqÆwºé³ q� oté

Õ �ow éèº³ºqD q� ºÉÆ�qºÃD� éÌzoºwÆ é�É º�qÆÀwéqÆ éÌÌwÆqºmÆ èotº�ÆttÆté

Õ Ì�tqt é�É }�qÆ�qºé³ ÃoqowÆ Ìé}ºqé³ wÆzoºwÆ�Æ�qt wÆ³éqº�À q� èotº�ÆttÆt LÆ �éD éÌzoºwÆé

Õ º�qÆÀwéqº�� Ì½é³³Æ�ÀÆt éwºtº�À �oq �Ã Ì��}é�ºÆt LÆ �éD éÌzoºwÆé

Õ º�ÌwÆétÆt º� o�Æ�}³�D�Æ�q é�É ÀÆ�Æwé³ t³�LÉ�L�t º� Ì���ÆwÌºé³ éÌqºmºqDé

Õ qwÆ�Ét º� }wºÌº�À é�É wºtµ étto�}qº�� Ã�w Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆté

Õ q½Æ ÆÃÃÆÌq �Ã tºÀ�ºÃºÌé�q Ì½é�ÀÆt º� Ìé}ºqé³ºAéqº�� wéqÆt éÌw�tt ÉºÃÃÆwÆ�q }w�}ÆwqD qD}Æté

Õ é wÆÉoÌqº�� èD Ì��}é�ºÆt º� q½Æºw wÆ³ºé�ÌÆ �� �oqt�owÌº�À Ã�w q½Æºw Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ �ÆÆÉt� L½ºÌ½ L�o³É
éÃÃÆÌq �ow wÆmÆ�oÆt é�É �}Æwéqº�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆé

Õ Ì³ºÆ�q éÌqº��t q� wÆtqwéº� }w�·ÆÌq t}Æ�Éº�À é�É wÆÉoÌÆ �oqt�owÌÆÉ tqéÃÃº�À ³ÆmÆ³té

Õ �ow éèº³ºqD q� Ãowq½Æw ÉºmÆwtºÃD �ow wÆmÆ�oÆ ��ÉÆ³ q� �ÃÃtÆq ÌDÌ³ºÌé³ ÆÌ����ºÌ qwÆ�Ét º� q½Æ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ
º�ÉotqwDé

Õ �ow éèº³ºqD q� éqqwéÌq �ÆL otÆw é�É º�mÆtq�w Ì³ºÆ�qté

Õ �ow éèº³ºqD q� wÆqéº� �é·�w Ì³ºÆ�qt é�É wÆ�ÆL wÆ³éqÆÉ Ì��qwéÌqté

Õ �ow éèº³ºqD q� ³ÆmÆwéÀÆ �ow À³�èé³ tÆwmºÌÆt }³éqÃ�w� q� �éHº�ºAÆ é�É totqéº� ³��À�qÆw� Ìét½ Ã³�Lé

Õ �ow éèº³ºqD q� Ì��qº�oÆ º�mÆtqº�À º� �ow }³éqÃ�w� é�É Ì³ºÆ�q tÆwmºÌÆ �ÃÃÆwº�Àté

Õ �ow éèº³ºqD q� �éº�qéº� ÆH}Æ�tÆ ÉºtÌº}³º�Æé

Õ q½Æ Æ�ÆwÀÆ�ÌÆ �Ã Éºtwo}qºmÆ èotº�Ætt ��ÉÆ³t é�É qÆÌ½��³�ÀºÆté

Õ �ÆÀéqºmÆ }oè³ºÌºqD �w ½éw� q� �ow èwé�É é�É wÆ}oqéqº��é
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Õ q½Æ Ãéº³owÆ èD q½ºwÉ }éwqºÆt q� Ì��}³D Lºq½ tÆwmºÌÆ ³ÆmÆ³ éÀwÆÆ�Æ�qt �w wÆÀo³éq�wD �w ³ÆÀé³ wÆzoºwÆ�Æ�qté

Õ q½Æ éèº³ºqD �Ã �ow º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q èotº�Ætt q� �éº�qéº� é�É Àw�L éttÆqt o�ÉÆw �é�éÀÆ�Æ�q é�É éÌ½ºÆmÆ
ÉÆtºwÆÉ º�mÆtq�Æ�q wÆqow�t Ã�w �ow º�mÆtq�wt� é�É é�D }�qÆ�qºé³ wÆ³éqÆÉ ³ºqºÀéqº��� ³ºéèº³ºqºÆt �w wÆ}oqéqº��é³ ½éw�
}�ttºè³Æ ºÃ LÆ Ãéº³ q� É� t�é

Õ �ow éèº³ºqD q� �é�éÀÆ Ã³oÌqoéqº��t º� �Æq Æéw�º�Àt é�É Ìét½ Ã³�L� L½ºÌ½ Ì�o³É wÆto³q Ãw�� }��w }ÆwÃ�w�é�ÌÆ º� �ow
º�mÆtq�Æ�q }w�Àwé�t� º�Ì³oÉº�À �ow }éwqºÌº}éqº�� ét é }wº�Ìº}é³ º� wÆé³ ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�qté

Õ q½Æ éèº³ºqD �Ã ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt q� }Æwº�ÉºÌé³³D é�Æ�É� �w wÆ}³éÌÆ� �� téqºtÃéÌq�wD qÆw�t� q½Æ éÀwÆÆ�Æ�qt Ã�w
ºqt LéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºqé

Õ ÉÆÌ³º�Æt º� ³Æ�Éº�À éÌqºmºqD �Ã K�Q� �Q£t� wÆÀo³éq�wD �mÆwtºÀ½q �Ã toÌ½ éÌqºmºqD é�É �ow ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À
wÆmÆ�oÆ Ãw�� q½Æ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ ��wqÀéÀÆ �éwµÆqé

Õ Ì½é�ÀÆt º� K�Q� é�É º�qÆw�éqº��é³ ³éL é�É wÆÀo³éq�wD Æ�mºw���Æ�qt �º�Ì³oÉº�À wÆ³éqº�À q� é�qº�Ì�wwo}qº��� é�qº�
���ÆD ³éo�ÉÆwº�À� qwéÉÆ té�Ìqº��t� qéwºÃÃt� ÌowwÆ�ÌD Ì��qw�³t é�É �q½Æw qwéÉÆ Ì��qw�³ ³éLt�� }éwqºÌo³éw³D º� ×tºé�
×ÃwºÌé� Tottºé� £étqÆw� £ow�}Æ é�É q½Æ�ºÉÉ³Æ £étq� ÉoÆ q� q½Æ ³ÆmÆ³ �Ã }�³ºqºÌé³ º�tqéèº³ºqD º� q½�tÆ wÆÀº��té

Õ ³ºqºÀéqº�� é�É ºqt Ãº�é�Ìºé³ é�É wÆ}oqéqº��é³ wºtµt q� oté

Õ �ow ÆH}�towÆ q� ³ºéèº³ºqºÆt º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ wÆé³ ÆtqéqÆ éÉmºt�wD é�É }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q éÌqºmºqºÆt é�É �ow
éèº³ºqD q� }w�ÌowÆ toÃÃºÌºÆ�q º�towé�ÌÆ Ì�mÆwéÀÆ �� éÌÌÆ}qéè³Æ qÆw�té

Õ �ow éèº³ºqD q� wÆqéº�� éqqwéÌq é�É º�ÌÆ�qºmºAÆ µÆD }Æwt���Æ³é

Õ �ow éèº³ºqD q� �é�éÀÆ �wÀé�ºAéqº��é³ Ì½é³³Æ�ÀÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �ow tºAÆé

Õ ³ºéèº³ºqºÆt o�ÉÆw Àoéwé�qÆÆt� �w Ã�w Ì��tqwoÌqº�� ÉÆÃÆÌqt� q½éq LÆ º�Ìow º� �ow ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt èotº�Ætté

Õ méwºéqº��t º� ½ºtq�wºÌé³³D Ìotq��éwD tÆét��é³ }éqqÆw�t q½éq ÌéotÆ �ow èotº�Ætt ��q q� }ÆwÃ�w� ét ÆH}ÆÌqÆÉé

Õ �ow ³ÆmÆwéÀÆ o�ÉÆw �ow ÉÆèq º�tqwo�Æ�qt ét LÆ³³ ét q½Æ ³º�ºqÆÉ wÆtqwºÌqº��t q½ÆwÆº� �� �ow éèº³ºqD q� º�Ìow éÉÉºqº��é³
ÉÆèq� é�É q½Æ }�qÆ�qºé³ º�ÌwÆétÆÉ è�ww�Lº�À Ì�tqt q� ot Ãw�� é ÌwÆÉºq�wéqº�Àt É�L�ÀwéÉÆé

Õ �ow é�É �ow Æ�}³�DÆÆt¸ éèº³ºqD q� ÆHÆÌoqÆ ��� é�É éÉé}q q�� º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD tqwéqÆÀºÆt é�É qwÆ�Été

Õ ÌDèÆwtÆÌowºqD q½wÆéqt �w �q½Æw q½wÆéqt q� �ow º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD �ÆqL�wµt� º�Ì³oÉº�À q½Æ }�qÆ�qºé³
�ºté}}w�}wºéqº�� �Ã éttÆqt �w tÆ�tºqºmÆ º�Ã�w�éqº��� Ì�wwo}qº�� �Ã Ééqé �w �}Æwéqº��é³ Éºtwo}qº��é

Õ �ow éèº³ºqD q� Ì��}³D Lºq½ ³éLt é�É wÆÀo³éqº��t wÆ³éqÆÉ q� �ow À³�èé³ �}Æwéqº��t� º�Ì³oÉº�À wÆé³ ÆtqéqÆ ³ºÌÆ�towÆ�
qéH� ³éè�w é�É Æ�}³�D�Æ�q ³éLt é�É wÆÀo³éqº��t� ÃºwÆ é�É téÃÆqD èoº³Éº�À wÆzoºwÆ�Æ�qt é�É wÆÀo³éqº��t� ét LÆ³³ ét
Ééqé }wºméÌD é�É }w�qÆÌqº�� wÆÀo³éqº��t� £Q� �éqqÆwt� é�É q½Æ é�qº�Ì�wwo}qº�� ³éLt é�É qwéÉÆ té�Ìqº��t �Ã q½Æ K�Q�
é�É �q½Æw Ì�o�qwºÆté

Õ Ì½é�ÀÆt º� é}}³ºÌéè³Æ qéH �w éÌÌ�o�qº�À wÆzoºwÆ�Æ�qté

Õ é�D º�éèº³ºqD Ã�w ot q� º�}³Æ�Æ�q é�É �éº�qéº� ÆÃÃÆÌqºmÆ º�qÆw�é³ Ì��qw�³t �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�Àé

Õ q½Æ ÆÃÃÆÌq �Ã º�}³Æ�Æ�qéqº�� �Ã �ÆL éÌÌ�o�qº�À wo³Æt é�É tqé�ÉéwÉt �w q½Æ º�}éºw�Æ�q �Ã �ow À��ÉLº³³ é�É
º�qé�Àºè³Æ éttÆqté

Õ q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �Ã �ow ÆzoºqD º�mÆtq�Æ�qt º� Ì��}é�ºÆt LÆ É� ��q Ì��qw�³é é�É

Õ q½Æ �q½Æw ÃéÌq�wt ÉÆtÌwºèÆÉ Æ³tÆL½ÆwÆ º� q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq� º�Ì³oÉÆÉ o�ÉÆw q½Æ ½ÆéÉº�Àt ãTºtµ  éÌq�wt�¿
ã�é�éÀÆ�Æ�q¸t ÒºtÌottº�� é�É ×�é³Dtºt �Ã  º�é�Ìºé³ Ó��Éºqº�� é�É TÆto³qt �Ã ]}Æwéqº��tåÓwºqºÌé³ ×ÌÌ�o�qº�À
Z�³ºÌºÆt�¿ ãWoé�qºqéqºmÆ é�É Woé³ºqéqºmÆ ÒºtÌ³�towÆt ×è�oq �éwµÆq Tºtµ¿ �w ét ÉÆtÌwºèÆÉ º� q½Æ �q½Æw É�Ìo�Æ�qt
é�É wÆ}�wqt LÆ Ãº³Æ Lºq½ q½Æ Q£Ó�

 �wLéwÉ�³��µº�À tqéqÆ�Æ�qt t}Æéµ ��³D ét �Ã q½Æ ÉéqÆ q½Æ tqéqÆ�Æ�qt éwÆ �éÉÆ� !�o t½�o³É ��q }oq o�ÉoÆ wÆ³ºé�ÌÆ ��
é�D Ã�wLéwÉ�³��µº�À tqéqÆ�Æ�qt� GÆ étto�Æ �� �è³ºÀéqº�� q� o}ÉéqÆ Ã�wLéwÉ�³��µº�À tqéqÆ�Æ�qt q� wÆÃ³ÆÌq éÌqoé³ wÆto³qt�
Ì½é�ÀÆt º� étto�}qº��t �w Ì½é�ÀÆt º� �q½Æw ÃéÌq�wt éÃÃÆÌqº�À Ã�wLéwÉ�³��µº�À º�Ã�w�éqº��� ÆHÌÆ}q q� q½Æ ÆHqÆ�q wÆzoºwÆÉ èD
é}}³ºÌéè³Æ tÆÌowºqºÆt ³éLt� �Ã LÆ É� o}ÉéqÆ ��Æ �w ��wÆ Ã�wLéwÉ�³��µº�À tqéqÆ�Æ�qt� �� º�ÃÆwÆ�ÌÆ t½�o³É èÆ ÉwéL� q½éq LÆ Lº³³
�éµÆ éÉÉºqº��é³ o}ÉéqÆt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� q½�tÆ �w �q½Æw Ã�wLéwÉ�³��µº�À tqéqÆ�Æ�qt�×ÉÉºqº��é³ º�Ã�w�éqº�� Ì��ÌÆw�º�À q½ÆtÆ é�É
�q½Æw wºtµt é�É o�ÌÆwqéº�qºÆt ºt Ì��qéº�ÆÉ º� �ow �q½Æw }Æwº�ÉºÌ Ãº³º�Àt Lºq½ q½Æ Q£Ó�
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��mÆtq�wt é�É �q½Æwt t½�o³É ��qÆ q½éq LÆ w�oqº�Æ³D é���o�ÌÆ Ãº�é�Ìºé³ é�É �q½Æw �éqÆwºé³ º�Ã�w�éqº�� otº�À �ow
��mÆtq�w TÆ³éqº��t LÆètºqÆ �½qq}t=��ºw�ÌèwÆ�Ì���� Q£Ó Ãº³º�Àt� }wÆtt wÆ³ÆétÆt� }oè³ºÌ Ì��ÃÆwÆ�ÌÆ Ìé³³t é�É LÆèÌétqt�GÆ otÆ q½ÆtÆ
Ì½é��Æ³t �Ã Éºtqwºèoqº�� q� Ì���o�ºÌéqÆ Lºq½ �ow º�mÆtq�wt é�É �Æ�èÆwt �Ã q½Æ }oè³ºÌ éè�oq �ow Ì��}é�D� �ow tÆwmºÌÆt é�É
�q½Æw ºqÆ�t �Ã º�qÆwÆtq� ��Ã�w�éqº�� Ì��qéº�ÆÉ �� �ow LÆètºqÆ ºt ��q }éwq �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq �w �ow �q½Æw Ãº³º�Àt Lºq½ q½Æ Q£Ó�
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�qÆ� [×� Tºtµ  éÌq�wt�

QÆq Ã�wq½ èÆ³�L é�É Æ³tÆL½ÆwÆ º� q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq é�É º� �q½Æw É�Ìo�Æ�qt LÆ Ãº³Æ Lºq½ q½Æ Q£Ó éwÆ wºtµt é�É
o�ÌÆwqéº�qºÆt q½éq Ì�o³É ÌéotÆ �ow éÌqoé³ wÆto³qt q� ÉºÃÃÆw �éqÆwºé³³D Ãw�� q½Æ wÆto³qt Ì��qÆ�}³éqÆÉ èD q½Æ Ã�wLéwÉ�³��µº�À
tqéqÆ�Æ�qt Ì��qéº�ÆÉ º� q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq é�É �q½Æw }oè³ºÌ tqéqÆ�Æ�qt LÆ �éµÆ� ÕétÆÉ �� q½Æ º�Ã�w�éqº�� ÌowwÆ�q³D µ��L� q�
ot� LÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq q½Æ �éqqÆwt ÉºtÌottÆÉ èÆ³�L ºÉÆ�qºÃD q½Æ �éqÆwºé³ wºtµ ÃéÌq�wt éÃÃÆÌqº�À �ow èotº�Ætt� ��LÆmÆw� q½Æ wºtµt é�É
o�ÌÆwqéº�qºÆt LÆ ÃéÌÆ éwÆ ��q ³º�ºqÆÉ q� q½�tÆ ÉÆtÌwºèÆÉ èÆ³�L� ×ÉÉºqº��é³ wºtµt é�É o�ÌÆwqéº�qºÆt ��q }wÆtÆ�q³D µ��L� q� ot �w
q½éq LÆ ÌowwÆ�q³D èÆ³ºÆmÆ q� èÆ º��éqÆwºé³� èoq q½éq Ì�o³É ³éqÆw èÆÌ��Æ �éqÆwºé³� �éD é³t� éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq �ow èotº�Ætt�

Tºtµt TÆ³éqÆÉ q� �ow Õotº�Ætt £�mºw���Æ�q

Our performance is significantly related to general economic, political and regulatory conditions and, accordingly, our
business, operations and financial condition could be materially adversely affected by economic slowdowns, liquidity
constraints, significant rises in interest rates, significant public health events, fiscal or political uncertainty and possible
subsequent downturns in commercial real estate asset values, property sales and leasing activities in the geographies or
industry sectors that we or our clients serve.

ZÆwº�Ét �Ã ÆÌ����ºÌ LÆéµ�Ætt �w wÆÌÆttº��� ÃºtÌé³ �w }�³ºqºÌé³ o�ÌÆwqéº�qD� �éwµÆq m�³éqº³ºqD� ÉÆÌ³º�º�À Æ�}³�D�Æ�q
³ÆmÆ³t� ÉÆÌ³º�º�À ÉÆ�é�É Ã�w Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ� Ãé³³º�À wÆé³ ÆtqéqÆ mé³oÆt� Éºtwo}qº�� q� q½Æ À³�èé³ Ìé}ºqé³ �w ÌwÆÉºq �éwµÆqt�
tºÀ�ºÃºÌé�q wºtÆt º� º�qÆwÆtq wéqÆt �w q½Æ }oè³ºÌ }ÆwÌÆ}qº�� q½éq é�D �Ã q½ÆtÆ ÆmÆ�qt �éD �ÌÌow� �éD �éqÆwºé³³D é�É �ÆÀéqºmÆ³D
éÃÃÆÌq q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �Ã t��Æ �w é³³ �Ã �ow èotº�Ætt ³º�Æt�

]ow èotº�Ætt ºt tºÀ�ºÃºÌé�q³D éÃÃÆÌqÆÉ èD ÀÆ�Æwé³³D }wÆméº³º�À ÆÌ����ºÌ Ì��Éºqº��t º� q½Æ �éwµÆqt L½ÆwÆ LÆ �}ÆwéqÆ�
×ÉmÆwtÆ ÆÌ����ºÌ Ì��Éºqº��t� }�³ºqºÌé³ �w wÆÀo³éq�wD o�ÌÆwqéº�qD é�É tºÀ�ºÃºÌé�q }oè³ºÌ ½Æé³q½ ÆmÆ�qt Ìé� wÆto³q º� ÉÆÌ³º�Æt º�
wÆé³ ÆtqéqÆ té³Æ é�É ³Æétº�À m�³o�Æt é�É q½Æ mé³oÆ �Ã Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ� �q �éD é³t� ³ÆéÉ q� é ÉÆÌwÆétÆ º� Ão�Ét º�mÆtqÆÉ º�
Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt é�É ÉÆmÆ³�}�Æ�q }w�·ÆÌqt� QoÌ½ ÉÆmÆ³�}�Æ�qt º� qow� �éD wÆÉoÌÆ �ow wÆmÆ�oÆ Ãw�� }w�}ÆwqD
�é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆt é�É Ì���ºttº��t ÉÆwºmÆÉ Ãw�� }w�}ÆwqD té³Æt� ³Æétº�À� mé³oéqº�� é�É Ãº�é�Ìº�À� ét LÆ³³ ét wÆmÆ�oÆt étt�ÌºéqÆÉ
Lºq½ ÉÆmÆ³�}�Æ�q �w º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q éÌqºmºqºÆt�  �w ÆHé�}³Æ� Éowº�À q½Æ ��tÆq �Ã q½Æ Ó�mºÉ�[? }é�ÉÆ�ºÌ� Ì���ÆwÌºé³
wÆé³ ÆtqéqÆ �éwµÆqt À³�èé³³D LÆwÆ tÆmÆwÆ³D º�}éÌqÆÉ èD é t½éw} ÉÆÌ³º�Æ º� ÆÌ����ºÌ éÌqºmºqD ÉoÆ q� q½Æ t}wÆéÉ �Ã Ó�mºÉ�[?�
L½ºÌ½ }oq É�L�LéwÉ }wÆttowÆ �� ÌÆwqéº� }éwqt �Ã �ow èotº�Ætt� é�É ½ét ³ºµÆ³D Æ�ÀÆ�ÉÆwÆÉ tqwoÌqowé³ Ì½é�ÀÆt q� q½Æ oqº³ºAéqº�� �Ã
�é�D qD}Æt �Ã Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ� L½ºÌ½ Lº³³ ½émÆ ��À�º�À wÆ}ÆwÌottº��t Ã�w �ow èotº�Ætt� ]ow èotº�ÆttÆt Ì�o³É é³t� toÃÃÆw
Ãw�� }�³ºqºÌé³ �w ÆÌ����ºÌ Éºtwo}qº��t ��w q½Æ }ÆwÌÆ}qº�� q½éq toÌ½ Éºtwo}qº��t �éD �ÌÌow� q½éq éÃÃÆÌq º�qÆwÆtq wéqÆt �w ³ºzoºÉºqD
�w ÌwÆéqÆ Ãº�é�Ìºé³� �éwµÆq �w wÆÀo³éq�wD o�ÌÆwqéº�qD�  �w ÆHé�}³Æ� Tottºé¸t º�métº�� �Ã Kµwéº�Æ º� X�XX ½ÆºÀ½qÆ�ÆÉ wºtµt Ã�w �ow
�}Æwéqº��t º� £ow�}Æ� ÌéotÆÉ ot q� ÆHºq ��tq �Ã �ow èotº�Ætt º� Tottºé� é�É ÆHéÌÆwèéqÆÉ é �o�èÆw �Ã ÆHºtqº�À �éÌw�ÆÌ����ºÌ
Ì½é³³Æ�ÀÆt q½éq éÉmÆwtÆ³D º�}éÌqÆÉ �ow �éwµÆqt é�É �ow èotº�Ætt�

GÆ é³t� �éµÆ Ì��º�mÆtq�Æ�qt é³��ÀtºÉÆ �ow º�mÆtq�w Ì³ºÆ�qt º� �ow ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q
èotº�ÆttÆt� Òowº�À é� ÆÌ����ºÌ É�L�qow�� Ìé}ºqé³ Ã�w �ow º�mÆtq�Æ�q éÌqºmºqºÆt Ì�o³É èÆ Ì��tqwéº�ÆÉ é�É ºq �éD qéµÆ ³��ÀÆw Ã�w
ot q� Éºt}�tÆ �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�qt �w té³Æ }wºÌÆt LÆ éÌ½ºÆmÆ �éD èÆ ³�LÆw q½é� �wºÀº�é³³D é�qºÌº}éqÆÉ�×t é wÆto³q� q½Æ mé³oÆ
�Ã �ow Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�qt �éD èÆ wÆÉoÌÆÉ� é�É LÆ Ì�o³É wÆé³ºAÆ ³�ttÆt �w Éº�º�ºt½ÆÉ }w�Ãºqéèº³ºqD� �� éÉÉºqº���
ÆÌ����ºÌ É�L�qow�t �éD wÆÉoÌÆ q½Æ m�³o�Æ �Ã ³�é�t �ow Ìé}ºqé³ �éwµÆqt èotº�Ætt �wºÀº�éqÆt é�É��w tÆwmºÌÆt�  ÆÆt Lºq½º� �ow
}w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q èotº�Ætt éwÆ ÀÆ�Æwé³³D èétÆÉ �� é }ÆwÌÆ�qéÀÆ �Ã wÆ�q Ì�³³ÆÌqº��t� �éµº�À q½Æ� tÆ�tºqºmÆ q�
�éÌw�ÆÌ����ºÌ Ì��Éºqº��t q½éq �ÆÀéqºmÆ³D º�}éÌq wÆ�q Ì�³³ÆÌqº��t é�É q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �Ã q½Æ }w�}ÆwqºÆt LÆ �é�éÀÆ�

£Ì����ºÌ� }�³ºqºÌé³ é�É wÆÀo³éq�wD o�ÌÆwqéº�qD ét LÆ³³ ét tºÀ�ºÃºÌé�q Ì½é�ÀÆt é�É m�³éqº³ºqD º� q½Æ Ãº�é�Ìºé³ �éwµÆqt é�É
èotº�Ætt Æ�mºw���Æ�q� é�É º� q½Æ À³�èé³ ³é�ÉtÌé}Æ� �éµÆ ºq ÉºÃÃºÌo³q Ã�w ot q� }wÆÉºÌq �ow Ãº�é�Ìºé³ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ º�q� q½Æ ÃoqowÆ�
×t é wÆto³q� é�D ÀoºÉé�ÌÆ �w �oq³��µ q½éq LÆ }w�mºÉÆ �� �ow }ÆwÃ�w�é�ÌÆ ºt èétÆÉ �� q½Æ��ÌowwÆ�q Ì��Éºqº��t� é�É q½ÆwÆ ºt é wºtµ
q½éq toÌ½ ÀoºÉé�ÌÆ �éD qow� �oq q� èÆ º�éÌÌowéqÆ�

Adverse developments in the credit markets may materially harm our business, results of operations and financial condition.

]ow º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q� ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt� Ìé}ºqé³ �éwµÆqt �º�Ì³oÉº�À }w�}ÆwqD té³Æt é�É ��wqÀéÀÆ
�wºÀº�éqº��� é�É ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌÆt èotº�ÆttÆt éwÆ tÆ�tºqºmÆ q� ÌwÆÉºq Ì�tq é�É éméº³éèº³ºqD ét LÆ³³ ét Ãº�é�Ìºé³ ³ºzoºÉºqD�
×ÉÉºqº��é³³D� q½Æ wÆmÆ�oÆt º� é³³ �Ã �ow èotº�ÆttÆt éwÆ ÉÆ}Æ�ÉÆ�q q� t��Æ ÆHqÆ�q �� q½Æ �mÆwé³³ m�³o�Æ �Ã éÌqºmºqD �é�É }wºÌº�À�
º� q½Æ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ �éwµÆqt�
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Òºtwo}qº��t º� q½Æ ÌwÆÉºq �éwµÆqt �éD ½émÆ é �éqÆwºé³ éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �� �ow èotº�Ætt �Ã }w�mºÉº�À éÉmºt�wD tÆwmºÌÆt q�
�L�Æwt� º�mÆtq�wt é�É �ÌÌo}ºÆwt �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ ³Æétº�À� Éºt}�tºqº�� é�É éÌzoºtºqº�� �Ã }w�}ÆwqD� �Ã �ow
Ì³ºÆ�qt éwÆ o�éè³Æ q� �èqéº� ÌwÆÉºq �� Ãém�wéè³Æ qÆw�t� q½ÆwÆ �éD èÆ ÃÆLÆw }w�}ÆwqD ³Æétº�À� Éºt}�tºqº�� é�É éÌzoºtºqº��
qwé�téÌqº��t�  �w ÆHé�}³Æ� º� q½Æ tÆÌ��É ½é³Ã �Ã X�XX� ÌÆ�qwé³ èé�µt éw�o�É q½Æ L�w³É t½éw}³D wéºtÆÉ º�qÆwÆtq wéqÆt º� ÆÃÃ�wqt q�
wÆº� º� º�Ã³éqº��� wÆÉoÌº�À ÌwÆÉºq éméº³éèº³ºqD� �Ætt éméº³éè³Æ é�É ��wÆ ÆH}Æ�tºmÆ ÉÆèq Ìé}ºqé³ ½éÉ }w���o�ÌÆÉ ÆÃÃÆÌqt �� �ow
Ìé}ºqé³ �éwµÆqt� ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº�� é�É }w�}ÆwqD té³Æt èotº�ÆttÆt� �� éÉÉºqº��� o�ÉÆw toÌ½ Ì��Éºqº��t� �ow º�mÆtq�Æ�q
�é�éÀÆ�Æ�q é�É ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt èotº�ÆttÆt �éD èÆ o�éè³Æ q� éqqwéÌq Ìé}ºqé³ �w éÌ½ºÆmÆ wÆqow�t toÃÃºÌºÆ�q q� Æéw� º�ÌÆ�qºmÆ
ÃÆÆt é�É LÆ �éD é³t� ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ ³�ttÆt �Ã Ì��º�mÆtqÆÉ ÆzoºqD Ìé}ºqé³ ºÃ é�D toÌ½ Éºtwo}qº�� ÌéotÆt é }w�³��ÀÆÉ ÉÆÌ³º�Æ º� q½Æ
mé³oÆ �Ã º�mÆtq�Æ�qt �éÉÆ�

Our operations are subject to social, political and economic risks in foreign countries as well as foreign currency volatility.

GÆ Ì��ÉoÌq é tºÀ�ºÃºÌé�q }�wqº�� �Ã �ow èotº�Ætt é�É Æ�}³�D é toètqé�qºé³ �o�èÆw �Ã }Æ�}³Æ �oqtºÉÆ �Ã q½Æ K�Q� é�É� ét
é wÆto³q� LÆ éwÆ toè·ÆÌq q� wºtµt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ É�º�À èotº�Ætt À³�èé³³D� Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
é}}w�Hº�éqÆ³D QU! �Ã �ow wÆmÆ�oÆ Lét qwé�téÌqÆÉ º� Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌºÆt�  ³oÌqoéqº��t º� Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆt �éD
wÆto³q º� Ì�wwÆt}��Éº�À Ã³oÌqoéqº��t º� wÆmÆ�oÆ é�É Æéw�º�Àt ét LÆ³³ ét q½Æ éttÆqt o�ÉÆw �é�éÀÆ�Æ�q Ã�w �ow º�mÆtq�Æ�q
�é�éÀÆ�Æ�q èotº�Ætt� L½ºÌ½ Ì�o³É ½émÆ é �éqÆwºé³ éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �� �ow èotº�Ætt� Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É �}Æwéqº�À wÆto³qt�
ÒoÆ q� q½Æ Ì��tqé�q³D Ì½é�Àº�À ÌowwÆ�ÌD ÆH}�towÆt q� L½ºÌ½ LÆ éwÆ toè·ÆÌq é�É q½Æ m�³éqº³ºqD �Ã ÌowwÆ�ÌD ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆt� LÆ
Ìé���q }wÆÉºÌq q½Æ ÆÃÃÆÌq �Ã ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆ Ã³oÌqoéqº��t o}�� ÃoqowÆ �}Æwéqº�À wÆto³qt�

�� éÉÉºqº��� º�qÆw�éqº��é³ ÆÌ����ºÌ qwÆ�Ét� Ã�wÆºÀ� À�mÆw��Æ�qé³ }�³ºÌD éÌqº��t é�É q½Æ Ã�³³�Lº�À ÃéÌq�wt �éD ½émÆ é
�éqÆwºé³ éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �� q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �Ã �ow èotº�Ætt=

Õ ÉºÃÃºÌo³qºÆt é�É Ì�tqt �Ã tqéÃÃº�À é�É �é�éÀº�À º�qÆw�éqº��é³ �}Æwéqº��t é���À ÉºmÆwtÆ ÀÆ�Àwé}½ºÆt� ³é�ÀoéÀÆt é�É
Ìo³qowÆté

Õ ÌowwÆ�ÌD wÆtqwºÌqº��t� qwé�tÃÆw�}wºÌº�À wÆÀo³éqº��t é�É éÉmÆwtÆ qéH Ì��tÆzoÆ�ÌÆt� L½ºÌ½ �éD éÃÃÆÌq �ow éèº³ºqD q�
qwé�tÃÆw Ìé}ºqé³ é�É }w�Ãºqté

Õ éÉmÆwtÆ Ì½é�ÀÆt º� wÆÀo³éq�wD �w qéH wÆzoºwÆ�Æ�qt é�É wÆÀº�Æt �w o�ÌÆwqéº�qD éè�oq q½Æ é}}³ºÌéqº�� �Ã �w q½Æ ÃoqowÆ
�Ã toÌ½ wÆÀo³éq�wD �w qéH wÆzoºwÆ�Æ�qt é�É wÆÀº�Æté

Õ wÆt}��tºèº³ºqD Ã�w Ì��}³Dº�À Lºq½ �o�Æw�ot� }�qÆ�qºé³³D Ì��Ã³ºÌqº�À é�É ÃwÆzoÆ�q³D Ì��}³ÆH é�É Ì½é�Àº�À ³éLt º�
�o³qº}³Æ ·owºtÉºÌqº��t �e.g.� Lºq½ wÆt}ÆÌq q� Ééqé }wºméÌD é�É }w�qÆÌqº��� Ì�wwo}q }wéÌqºÌÆt� Æ�èéwÀ�Æt� qwéÉÆ
té�Ìqº��t� Æ�}³�D�Æ�q é�É ³ºÌÆ�tº�À�é

Õ q½Æ º�}éÌq �Ã wÆÀº��é³ �w Ì�o�qwD�t}ÆÌºÃºÌ èotº�Ætt ÌDÌ³Æt é�É ÆÌ����ºÌ º�tqéèº³ºqD� º�Ì³oÉº�À q½�tÆ wÆ³éqÆÉ q�
}oè³ºÌ ½Æé³q½ �w téÃÆqD ÆmÆ�qté

Õ ÀwÆéqÆw ÉºÃÃºÌo³qD º� Ì�³³ÆÌqº�À éÌÌ�o�qt wÆÌÆºméè³Æ �w ÉÆ³éDt º� Ì³ºÆ�q }éD�Æ�qt º� t��Æ ÀÆ�Àwé}½ºÌ wÆÀº��té

Õ wºtº�À º�qÆwÆtq wéqÆt é�É ³Ætt éméº³éè³Æ é�É ��wÆ ÆH}Æ�tºmÆ ÉÆèq Ìé}ºqé³ wÆto³qº�À Ãw�� ÆÃÃ�wqt èD ÌÆ�qwé³ èé�µt
�oqtºÉÆ q½Æ K�Q� q� wÆº� º� º�Ã³éqº��é

Õ Ã�wÆºÀ� �L�Æwt½º} wÆtqwºÌqº��t º� ÌÆwqéº� Ì�o�qwºÆt� }éwqºÌo³éw³D º�×tºé ZéÌºÃºÌ é�É q½Æ�ºÉÉ³Æ £étq� �w q½Æ wºtµ q½éq
toÌ½ wÆtqwºÌqº��t Lº³³ èÆ éÉ�}qÆÉ º� q½Æ ÃoqowÆé é�É

Õ Ì½é�ÀÆt º� ³éLt �w }�³ºÌºÆt À�mÆw�º�À Ã�wÆºÀ� qwéÉÆ �w º�mÆtq�Æ�q é�É otÆ �Ã Ã�wÆºÀ� �}Æwéqº��t �w L�wµÆwt� é�É
é�D �ÆÀéqºmÆ tÆ�qº�Æ�qt q�LéwÉt �o³qº�éqº��é³ Ì��}é�ºÆt ét é wÆto³q �Ã é�D toÌ½ Ì½é�ÀÆt q� ³éLt �w }�³ºÌºÆt ét
LÆ³³ ét �q½Æw ÀÆ�}�³ºqºÌé³ wºtµt�

GÆ �éº�qéº� é�qº�Ì�wwo}qº�� é�É é�qº����ÆD�³éo�ÉÆwº�À Ì��}³ºé�ÌÆ }w�Àwé�t q½w�oÀ½�oq q½Æ Ì��}é�D ét LÆ³³ ét
}w�Àwé�t ÉÆtºÀ�ÆÉ q� Æ�éè³Æ ot q� Ì��}³D Lºq½ é�D }�qÆ�qºé³ À�mÆw��Æ�q ÆÌ����ºÌ té�Ìqº��t� Æ�èéwÀ�Æt �w �q½Æw
º�}�wq�ÆH}�wq Ì��qw�³t� ��LÆmÆw� Ì��wÉº�éqº�À �ow éÌqºmºqºÆt q� ÉÆé³ Lºq½ q½Æ èw�éÉ wé�ÀÆ �Ã Ì��}³ÆH ³ÆÀé³ é�É wÆÀo³éq�wD
Æ�mºw���Æ�qt º� L½ºÌ½ LÆ �}ÆwéqÆ }wÆtÆ�qt tºÀ�ºÃºÌé�q Ì½é³³Æ�ÀÆt�GÆ �éD ��q èÆ toÌÌÆttÃo³ º� Ì��}³Dº�À Lºq½ wÆÀo³éqº��t º�
é³³ tºqoéqº��t é�É mº�³éqº��t �éD wÆto³q º� Ìwº�º�é³ �w �éqÆwºé³ Ìºmº³ té�Ìqº��t é�É �q½Æw Ì�tqt éÀéº�tq ot �w �ow Æ�}³�DÆÆt� é�É
�éD ½émÆ é �éqÆwºé³ éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �� �ow wÆ}oqéqº�� é�É èotº�Ætt�  owq½Æw��wÆ� �ow ÆÃÃ�wqt q� Ì��}³D Lºq½ ÉÆmÆ³�}�Æ�qt º�
q½ÆtÆ ³éLt �éD éÉmÆwtÆ³D º�}éÌq �ow èotº�Ætt�  �w ÆHé�}³Æ� º� X�XX� LÆ ÆHºqÆÉ ��tq �Ã �ow èotº�Ætt º� Tottºé º� ³ºÀ½q �Ã �ÆL³D
éÉ�}qÆÉ K�Q� té�Ìqº��t�



[M

GÆ ½émÆ Ì���ºqqÆÉ éÉÉºqº��é³ wÆt�owÌÆt q� ÆH}é�É �ow L�w³ÉLºÉÆ té³Æt é�É �éwµÆqº�À éÌqºmºqºÆt� q� À³�èé³ºAÆ �ow
tÆwmºÌÆ �ÃÃÆwº�Àt é�É }w�ÉoÌqt º� tÆ³ÆÌq �éwµÆqt é�É q� ÉÆmÆ³�} ³�Ìé³ té³Æt é�É to}}�wq Ì½é��Æ³t� �Ã LÆ éwÆ o�éè³Æ q�
toÌÌÆttÃo³³D º�}³Æ�Æ�q q½ÆtÆ }³é�t� �éº�qéº� éÉÆzoéqÆ ³��À�qÆw� tqwéqÆÀºÆt q½éq toÌÌÆttÃo³³D �é�éÀÆ q½Æ wºtµt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½
�ow À³�èé³ èotº�Ætt �w éÉÆzoéqÆ³D �é�éÀÆ �}Æwéqº��é³ Ã³oÌqoéqº��t� �ow èotº�Ætt� Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� �w wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t
Ì�o³É èÆ ½éw�ÆÉ� �� éÉÉºqº��� LÆ ½émÆ Ætqéè³ºt½ÆÉ �}Æwéqº��t é�É tÆÆµ q� Àw�L �ow }wÆtÆ�ÌÆ º� �é�D Æ�ÆwÀº�À �éwµÆqt q�
Ãowq½Æw ÆH}é�É �ow À³�èé³ }³éqÃ�w�� ��LÆmÆw� LÆ �éD ��q èÆ toÌÌÆttÃo³ º� ÆÃÃÆÌqºmÆ³D Æmé³oéqº�À é�É ���ºq�wº�À q½Æ µÆD
èotº�Ætt� �}Æwéqº��é³� ³ÆÀé³ é�É Ì��}³ºé�ÌÆ wºtµt t}ÆÌºÃºÌ q� q½�tÆ �éwµÆqt� N½Æ }�³ºqºÌé³ é�É Ìo³qowé³ wºtµt }wÆtÆ�q º� Æ�ÆwÀº�À
Ì�o�qwºÆt Ì�o³É é³t� ½éw� �ow éèº³ºqD q� toÌÌÆttÃo³³D ÆHÆÌoqÆ �ow �}Æwéqº��t �w �é�éÀÆ �ow èotº�ÆttÆt q½ÆwÆ�

Tºtµt TÆ³éqÆÉ q� ]ow]}Æwéqº��t

We have numerous local, regional and global competitors across all of our business lines and the geographies that we serve,
and further industry consolidation, fragmentation or innovation could lead to significant future competition.

GÆ Ì��}ÆqÆ éÌw�tt é méwºÆqD �Ã èotº�Ætt ÉºtÌº}³º�Æt Lºq½º� q½Æ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆt é�É º�mÆtq�Æ�q
º�ÉotqwD� º�Ì³oÉº�À }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q� ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q� }w�·ÆÌq é�É qwé�téÌqº�� �é�éÀÆ�Æ�q� qÆ�é�q é�É ³é�É³�wÉ
³Æétº�À� Ìé}ºqé³ �éwµÆqt t�³oqº��t �}w�}ÆwqD té³Æt é�É Ì���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº��� é�É ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌÆt� Ã³ÆHºè³Æ t}éÌÆ
t�³oqº��t� wÆé³ ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q� mé³oéqº��� ³�é� tÆwmºÌº�À� ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt é�É }w�}wºÆqéwD wÆtÆéwÌ½�
×³q½�oÀ½ LÆ éwÆ q½Æ ³éwÀÆtq Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆt Ãºw� º� q½Æ L�w³É º� qÆw�t �Ã X�XX wÆmÆ�oÆ� �ow wÆ³éqºmÆ Ì��}ÆqºqºmÆ
}�tºqº�� méwºÆt tºÀ�ºÃºÌé�q³D éÌw�tt ÀÆ�Àwé}½ºÆt� }w�}ÆwqD qD}Æt é�É tÆwmºÌÆt é�É èotº�Ætt ³º�Æt�

ÒÆ}Æ�Éº�À �� q½Æ ÀÆ�Àwé}½D� }w�}ÆwqD qD}Æ �w tÆwmºÌÆ �w èotº�Ætt ³º�Æ� LÆ ÃéÌÆ Ì��}Æqºqº�� Ãw�� �q½Æw Ì���ÆwÌºé³
wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆt }w�mºÉÆwt é�É º�mÆtq�Æ�q Ãºw�t� º�Ì³oÉº�À �oqt�owÌº�À Ì��}é�ºÆt q½éq qwéÉºqº��é³³D Ì��}ÆqÆÉ º� ³º�ºqÆÉ
}�wqº��t �Ã �ow ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q èotº�Ætt é�É ½émÆ ÆH}é�ÉÆÉ q½Æºw �ÃÃÆwº�Àt Ãw�� qº�Æ q� qº�Æ� º��½�otÆ Ì�w}�wéqÆ wÆé³
ÆtqéqÆ ÉÆ}éwq�Æ�qt� ÉÆmÆ³�}Æwt� Ã³ÆHºè³Æ t}éÌÆ }w�mºÉÆwt� º�tqºqoqº��é³ ³Æ�ÉÆwt� º�towé�ÌÆ Ì��}é�ºÆt� º�mÆtq�Æ�q èé�µº�À Ãºw�t�
º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆwt é�É éÌÌ�o�qº�À é�É Ì��to³qº�À Ãºw�t� Q��Æ �Ã q½ÆtÆ Ãºw�t �éD ½émÆ ÀwÆéqÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆt�owÌÆt é³³�ÌéqÆÉ
q� é }éwqºÌo³éw ÀÆ�Àwé}½D� }w�}ÆwqD qD}Æ �w tÆwmºÌÆ �w èotº�Ætt ³º�Æ q½é� LÆ ½émÆ é³³�ÌéqÆÉ q� q½éq ÀÆ�Àwé}½D� }w�}ÆwqD qD}Æ�
tÆwmºÌÆ �w èotº�Ætt ³º�Æ� �� éÉÉºqº��� ÃoqowÆ Ì½é�ÀÆt º� ³éLt Ì�o³É ³ÆéÉ q� q½Æ Æ�qwD �Ã �q½Æw �ÆL Ì��}Æqºq�wt� toÌ½ ét Ãº�é�Ìºé³
º�tqºqoqº��t�

×³q½�oÀ½ �é�D �Ã �ow ÆHºtqº�À Ì��}Æqºq�wt éwÆ ³�Ìé³ �w wÆÀº��é³ Ãºw�t q½éq éwÆ t�é³³Æw q½é� LÆ éwÆ� t��Æ �Ã q½ÆtÆ
Ì��}Æqºq�wt éwÆ ³éwÀÆw �� é ³�Ìé³ �w wÆÀº��é³ èétºt�GÆ éwÆ Ãowq½Æw toè·ÆÌq q� Ì��}Æqºqº�� Ãw�� ³éwÀÆ �éqº��é³ é�É �o³qº��éqº��é³
Ãºw�t q½éq ½émÆ tº�º³éw tÆwmºÌÆ é�É º�mÆtq�Æ�q Ì��}ÆqÆ�ÌºÆt q� �owt� é�É ºq ºt }�ttºè³Æ q½éq Ãowq½Æw º�ÉotqwD Ì��t�³ºÉéqº�� Ì�o³É
³ÆéÉ q� �oÌ½ ³éwÀÆw é�É ��wÆ Ã�w�ºÉéè³Æ Ì��}Æqºq�wt À³�èé³³D �w º� q½Æ }éwqºÌo³éw ÀÆ�Àwé}½ºÆt� }w�}ÆwqD qD}Æt� tÆwmºÌÆ �w
èotº�Ætt ³º�Æt q½éq LÆ tÆwmÆ� �� éÉÉºqº��� Éºtwo}qºmÆ º���méqº�� èD ÆHºtqº�À �w �ÆL Ì��}Æqºq�wt Ì�o³É é³qÆw q½Æ Ì��}ÆqºqºmÆ
³é�ÉtÌé}Æ º� q½Æ ÃoqowÆ é�É wÆzoºwÆ ot q� éÌÌowéqÆ³D ºÉÆ�qºÃD é�É éttÆtt toÌ½ Ì½é�ÀÆt é�É �éµÆ qº�Æ³D é�É ÆÃÃÆÌqºmÆ Ì½é�ÀÆt q�
�ow tqwéqÆÀºÆt é�É èotº�Ætt ��ÉÆ³ q� Ì��}ÆqÆ ÆÃÃÆÌqºmÆ³D�  owq½Æw��wÆ� LÆ éwÆ toètqé�qºé³³D ÉÆ}Æ�ÉÆ�q �� ³��À�qÆw� Ì³ºÆ�q
wÆ³éqº��t½º}t é�É �� wÆmÆ�oÆ wÆÌÆºmÆÉ Ã�w tÆwmºÌÆt o�ÉÆw méwº�ot tÆwmºÌÆ éÀwÆÆ�Æ�qt� �é�D �Ã q½ÆtÆ éÀwÆÆ�Æ�qt �éD èÆ
Ìé�ÌÆ³ÆÉ èD q½Æ Ì³ºÆ�q Ã�w é�D wÆét�� Lºq½ ét ³ºqq³Æ ét U� q� I� ÉéDt¸ ��qºÌÆ� ét ºt qD}ºÌé³ º� q½Æ º�ÉotqwD�

�� q½ºt Ì��}ÆqºqºmÆ �éwµÆq� ºÃ LÆ éwÆ o�éè³Æ q� ÆÃÃÆÌqºmÆ³D ÆHÆÌoqÆ �� �ow tqwéqÆÀD é�É ÉºÃÃÆwÆ�qºéqÆ �owtÆ³mÆt Ãw�� �ow
Ì��}Æqºq�wt� �éº�qéº� ³��À�qÆw� Ì³ºÆ�q wÆ³éqº��t½º}t �w éwÆ �q½ÆwLºtÆ o�éè³Æ q� wÆqéº� ÆHºtqº�À Ì³ºÆ�qt é�É ÉÆmÆ³�} �ÆL Ì³ºÆ�qt�
�ow èotº�Ætt� wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t é�É��w Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� �éD èÆ �éqÆwºé³³D éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌqÆÉ� N½ÆwÆ ºt �� éttowé�ÌÆ q½éq
LÆ Lº³³ èÆ éè³Æ q� Ì��}ÆqÆ ÆÃÃÆÌqºmÆ³D� q� �éº�qéº� ÌowwÆ�q ÃÆÆ ³ÆmÆ³t �w �éwÀº�t� �w �éº�qéº� �w º�ÌwÆétÆ �ow �éwµÆq t½éwÆ�

Our growth and financial performance have benefited significantly from acquisitions, which may not perform as expected
and similar opportunities may not be available in the future.

×Ìzoºtºqº��t ½émÆ éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w é tºÀ�ºÃºÌé�q Ì��}��Æ�q �Ã �ow Àw�Lq½ �mÆw qº�Æ� ×�D ÃoqowÆ Àw�Lq½ q½w�oÀ½
éÌzoºtºqº��t Lº³³ ÉÆ}Æ�É º� }éwq o}�� q½Æ Ì��qº�oÆÉ éméº³éèº³ºqD �Ã toºqéè³Æ éÌzoºtºqº�� Ìé�ÉºÉéqÆt éq éqqwéÌqºmÆ }wºÌÆt� qÆw�t é�É
Ì��Éºqº��t� ét LÆ³³ ét toÃÃºÌºÆ�q ³ºzoºÉºqD é�É ÌwÆÉºq q� Ão�É q½ÆtÆ éÌzoºtºqº��t� GÆ �éD º�Ìow tºÀ�ºÃºÌé�q éÉÉºqº��é³ ÉÆèq Ãw��
qº�Æ q� qº�Æ q� Ãº�é�ÌÆ é�D toÌ½ éÌzoºtºqº��t� L½ºÌ½ Ì�o³É º�ÌwÆétÆ q½Æ wºtµt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �ow ³ÆmÆwéÀÆ� º�Ì³oÉº�À �ow éèº³ºqD
q� tÆwmºÌÆ �ow ÉÆèq�×Ìzoºtºqº��t º�m�³mÆ wºtµt q½éq èotº�Ætt ·oÉÀ�Æ�qt �éÉÆ Ì��ÌÆw�º�À q½Æ mé³oÆ� tqwÆ�Àq½t é�É LÆéµ�ÆttÆt �Ã
èotº�ÆttÆt éÌzoºwÆÉ �éD }w�mÆ q� èÆ º�Ì�wwÆÌq�  oqowÆ éÌzoºtºqº��t é�É é�D �ÆÌÆttéwD wÆ³éqÆÉ Ãº�é�Ìº�Àt é³t� �éD º�m�³mÆ
tºÀ�ºÃºÌé�q qwé�téÌqº���wÆ³éqÆÉ ÆH}Æ�tÆt� L½ºÌ½ Ì�o³É º�Ì³oÉÆ tÆmÆwé�ÌÆ� ³ÆétÆ qÆw�º�éqº��� qwé�téÌqº�� é�É ÉÆÃÆwwÆÉ Ãº�é�Ìº�À
Ì�tqt� é���À �q½Æwt�
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GÆ ½émÆ ½éÉ� é�É �éD Ì��qº�oÆ q� ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ� Ì½é³³Æ�ÀÆt º� º�qÆÀwéqº�À �}Æwéqº��t é�É º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD
tDtqÆ�t éÌzoºwÆÉ Ãw�� �q½Æw Ì��}é�ºÆt� N½ºt Ì�o³É wÆto³q º� q½Æ ÉºmÆwtº�� �Ã �é�éÀÆ�Æ�q¸t éqqÆ�qº�� Ãw�� �q½Æw èotº�Ætt
Ì��ÌÆw�t é�É q½Æ }�qÆ�qºé³ ³�tt �Ã �ow µÆD Æ�}³�DÆÆt �w Ì³ºÆ�qt �w q½�tÆ �Ã q½Æ éÌzoºwÆÉ �}Æwéqº��t� N½Æ º�qÆÀwéqº�� }w�ÌÆtt
ºqtÆ³Ã �éD èÆ Ì�tq³D é�É �éD éÉmÆwtÆ³D º�}éÌq �ow èotº�Ætt é�É q½Æ éÌzoºwÆÉ Ì��}é�D¸t èotº�Ætt ét ºq wÆzoºwÆt Ì��wÉº�éqº�� �Ã
ÀÆ�Àwé}½ºÌé³³D ÉºmÆwtÆ �wÀé�ºAéqº��t é�É º�}³Æ�Æ�qéqº�� �Ã éÌÌ�o�qº�À é�É º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD tDtqÆ�t�

GÆ Ì��}³ÆqÆ éÌzoºtºqº��t Lºq½ q½Æ ÆH}ÆÌqéqº�� q½éq q½ÆD Lº³³ wÆto³q º� méwº�ot èÆ�ÆÃºqt� èoq q½Æ é�qºÌº}éqÆÉ èÆ�ÆÃºqt �Ã
q½ÆtÆ éÌzoºtºqº��t éwÆ toè·ÆÌq q� é �o�èÆw �Ã o�ÌÆwqéº�qºÆt� º�Ì³oÉº�À q½Æ éèº³ºqD q� qº�Æ³D wÆé³ºAÆ éÌÌwÆqºmÆ èÆ�ÆÃºqt� q½Æ ³ÆmÆ³ �Ã
éqqwºqº�� Ãw�� }w�ÃÆttº��é³t ³ºÌÆ�tÆÉ �w étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ éÌzoºwÆÉ Ì��}é�ºÆt é�É L½Æq½Æw LÆ Ìé� toÌÌÆttÃo³³D º�qÆÀwéqÆ q½Æ
éÌzoºwÆÉ èotº�Ætt�  éº³owÆ q� éÌ½ºÆmÆ q½ÆtÆ é�qºÌº}éqÆÉ èÆ�ÆÃºqt Ì�o³É wÆto³q º� º�ÌwÆétÆÉ Ì�tqt� ÉÆÌwÆétÆt º� q½Æ é��o�q �Ã
ÆH}ÆÌqÆÉ wÆmÆ�oÆt é�É ÉºmÆwtº�� �Ã �é�éÀÆ�Æ�q¸t qº�Æ é�É Æ�ÆwÀD� L½ºÌ½ Ì�o³É º� qow� �éqÆwºé³³D é�É éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq �ow
�mÆwé³³ èotº�Ætt� Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É �}Æwéqº�À wÆto³qt�

Our brand and reputation are key assets of our company, and our business may be affected by how we are perceived in the
marketplace.

]ow èwé�É é�É wÆ}oqéqº�� éwÆ µÆD éttÆqt� é�É LÆ èÆ³ºÆmÆ �ow Ì��qº�oÆÉ toÌÌÆtt ÉÆ}Æ�Ét �� �ow éèº³ºqD q� }wÆtÆwmÆ�
Àw�L é�É ³ÆmÆwéÀÆ q½Æ mé³oÆ �Ã �ow èwé�É� ]ow éèº³ºqD q� éqqwéÌq é�É wÆqéº� Ì³ºÆ�qt ºt ½ºÀ½³D ÉÆ}Æ�ÉÆ�q o}�� q½Æ ÆHqÆw�é³
}ÆwÌÆ}qº��t �Ã �ow ³ÆmÆ³ �Ã tÆwmºÌÆ� qwotqL�wq½º�Ætt� èotº�Ætt }wéÌqºÌÆt� �é�éÀÆ�Æ�q� L�wµ}³éÌÆ Ìo³qowÆ� Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº��� �ow
wÆt}��tÆ q� o�ÆH}ÆÌqÆÉ ÆmÆ�qt é�É �q½Æw toè·ÆÌqºmÆ zoé³ºqºÆt� �ÆÀéqºmÆ }ÆwÌÆ}qº��t �w }oè³ºÌºqD wÆÀéwÉº�À q½ÆtÆ �éqqÆwt� ÆmÆ� ºÃ
wÆ³éqÆÉ q� tÆÆ�º�À³D ºt�³éqÆÉ º�ÌºÉÆ�qt é�É L½Æq½Æw �w ��q ÃéÌqoé³³D Ì�wwÆÌq� Ì�o³É Æw�ÉÆ qwotq é�É Ì��ÃºÉÆ�ÌÆ é�É Éé�éÀÆ �ow
wÆ}oqéqº�� é���À ÆHºtqº�À é�É }�qÆ�qºé³ Ì³ºÆ�qt� L½ºÌ½ Ì�o³É �éµÆ ºq ÉºÃÃºÌo³q Ã�w ot q� éqqwéÌq �ÆL Ì³ºÆ�qt é�É �éº�qéº� ÆHºtqº�À
��Æt� �ÆÀéqºmÆ }oè³ºÌ �}º�º�� Ì�o³É wÆto³q Ãw�� éÌqoé³ �w é³³ÆÀÆÉ Ì��ÉoÌq º� é�D �o�èÆw �Ã éÌqºmºqºÆt �w ÌºwÌo�tqé�ÌÆt�
º�Ì³oÉº�À ½é�É³º�À �Ã Ì��}³éº�qt� wÆÀo³éq�wD Ì��}³ºé�ÌÆ� toÌ½ ét Ì��}³ºé�ÌÆ Lºq½ À�mÆw��Æ�q té�Ìqº��t� q½Æ  �wÆºÀ� Ó�wwo}q
ZwéÌqºÌÆt ×Ìq � ÓZ×�� q½Æ K��� ÕwºèÆwD ×Ìq é�É �q½Æw é�qºèwºèÆwD� é�qº����ÆD ³éo�ÉÆwº�À é�É Ì�wwo}qº�� ³éLt� q½Æ otÆ é�É
}w�qÆÌqº�� �Ã Ì³ºÆ�q é�É �q½Æw tÆ�tºqºmÆ º�Ã�w�éqº�� é�É Ãw�� éÌqº��t qéµÆ� èD wÆÀo³éq�wt �w �q½Æwt º� wÆt}��tÆ q� toÌ½ Ì��ÉoÌq�
 owq½Æw��wÆ� ét é Ì��}é�D Lºq½ ½ÆéÉzoéwqÆwt é�É �}Æwéqº��t ³�ÌéqÆÉ º� q½Æ K�Q�� é �ÆÀéqºmÆ }ÆwÌÆ}qº�� �Ã q½Æ K�Q� éwºtº�À Ãw��
ºqt }�³ºqºÌé³ �w �q½Æw }�tºqº��t Ì�o³É ½éw� q½Æ }ÆwÌÆ}qº�� �Ã �ow Ì��}é�D é�É �ow èwé�É éèw�éÉ� ×³q½�oÀ½ LÆ ���ºq�w
ÉÆmÆ³�}�Æ�qt Ã�w éwÆét �Ã }�qÆ�qºé³ wºtµ q� �ow wÆ}oqéqº�� é�É èwé�É� �ÆÀéqºmÆ }ÆwÌÆ}qº��t �w }oè³ºÌºqD L�o³É �éqÆwºé³³D é�É
éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq �ow wÆmÆ�oÆt é�É }w�Ãºqéèº³ºqD� Q�Ìºé³ �ÆÉºé Ì½é��Æ³t Ìé� é³t� ÌéotÆ wé}ºÉ� LºÉÆt}wÆéÉ wÆ}oqéqº��é³ ½éw� q� �ow
èwé�É� ]ow èwé�É é�É wÆ}oqéqº�� �éD é³t� èÆ ½éw�ÆÉ èD q½Æ éÌqº��t �Ã q½ºwÉ }éwqºÆt q½éq éwÆ �oqtºÉÆ �Ã �ow Ì��qw�³� º�Ì³oÉº�À
mÆ�É�wt é�É ·�º�q mÆ�qowÆ }éwq�Æwt�

N½Æ }w�qÆÌqº�� �Ã �ow èwé�É� º�Ì³oÉº�À wÆ³éqÆÉ qwéÉÆ�éwµt� �éD wÆzoºwÆ q½Æ ÆH}Æ�ÉºqowÆ �Ã tºÀ�ºÃºÌé�q Ãº�é�Ìºé³ é�É
�}Æwéqº��é³ wÆt�owÌÆt� ��wÆ�mÆw� q½Æ tqÆ}t LÆ qéµÆ q� }w�qÆÌq �ow èwé�É �éD ��q éÉÆzoéqÆ³D }w�qÆÌq �ow wºÀ½qt �w }wÆmÆ�q q½ºwÉ
}éwqºÆt Ãw�� º�Ãwº�Àº�À �w �ºté}}w�}wºéqº�À �ow qwéÉÆ�éwµt� £mÆ� L½Æ� LÆ ÉÆqÆÌq º�Ãwº�ÀÆ�Æ�q �w �ºté}}w�}wºéqº�� �Ã �ow
qwéÉÆ�éwµt� LÆ �éD ��q èÆ éè³Æ q� Æ�Ã�wÌÆ é³³ toÌ½ qwéÉÆ�éwµt� ×�D o�éoq½�wºAÆÉ otÆ èD q½ºwÉ }éwqºÆt �Ã �ow èwé�É �éD
éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq �ow èwé�É�  owq½Æw��wÆ� ét LÆ Ì��qº�oÆ q� ÆH}é�É �ow èotº�Ætt� Æt}ÆÌºé³³D º�qÆw�éqº��é³³D� q½ÆwÆ ºt é wºtµ LÆ
�éD ÃéÌÆ Ì³éº�t �Ã º�Ãwº�ÀÆ�Æ�q �w �q½Æw é³³ÆÀÆÉ mº�³éqº��t �Ã q½ºwÉ�}éwqD º�qÆ³³ÆÌqoé³ }w�}ÆwqD wºÀ½qt� L½ºÌ½ �éD wÆtqwºÌq ot
Ãw�� ³ÆmÆwéÀº�À �ow èwé�É º� é �é��Æw Ì��tºtqÆ�q Lºq½ �ow èotº�Ætt À�é³t�

Our Real Estate Investments businesses, including our real estate investment programs and co-investment activities, subject
us to performance and real estate investment risks which could cause fluctuations in our earnings and cash flow and impact
our ability to raise capital for future investments.

N½Æ wÆmÆ�oÆ� �Æq º�Ì��Æ é�É Ìét½ Ã³�L ÀÆ�ÆwéqÆÉ èD �ow º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q èotº�Ætt ³º�Æ Lºq½º� �ow TÆé³ £tqéqÆ
��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q Ìé� èÆ m�³éqº³Æ }wº�éwº³D èÆÌéotÆ q½Æ �é�éÀÆ�Æ�q� qwé�téÌqº�� é�É º�ÌÆ�qºmÆ ÃÆÆt Ìé� méwD ét é wÆto³q �Ã
�éwµÆq ��mÆ�Æ�qt� �� q½Æ ÆmÆ�q q½éq é�D �Ã q½Æ º�mÆtq�Æ�q }w�Àwé�t q½éq �ow º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q èotº�Ætt �é�éÀÆt LÆwÆ
q� }ÆwÃ�w� }��w³D� �ow wÆmÆ�oÆ� �Æq º�Ì��Æ é�É Ìét½ Ã³�L Ì�o³É ÉÆÌ³º�Æ èÆÌéotÆ q½Æ mé³oÆ �Ã q½Æ éttÆqt LÆ �é�éÀÆ L�o³É
ÉÆÌwÆétÆ� L½ºÌ½ L�o³É wÆto³q º� é wÆÉoÌqº�� º� t��Æ �Ã �ow �é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆt� é�É �ow º�mÆtq�Æ�q wÆqow�t L�o³É ÉÆÌwÆétÆ�
wÆto³qº�À º� é wÆÉoÌqº�� º� q½Æ º�ÌÆ�qºmÆ Ì��}Æ�téqº�� LÆ Æéw�� ��wÆ�mÆw� LÆ Ì�o³É ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ ³�ttÆt �� Ì��º�mÆtq�Æ�qt �Ã �ow
�L� Ìé}ºqé³ º� toÌ½ }w�Àwé�t ét é wÆto³q �Ã }��w }ÆwÃ�w�é�ÌÆ� ��mÆtq�wt é�É }�qÆ�qºé³ º�mÆtq�wt º� �ow }w�Àwé�t Ì��qº�oé³³D
éttÆtt �ow }ÆwÃ�w�é�ÌÆ� é�É �ow éèº³ºqD q� wéºtÆ Ìé}ºqé³ Ã�w ÆHºtqº�À é�É ÃoqowÆ }w�Àwé�t é�É �éº�qéº�º�À �ow ÌowwÆ�q ÃÆÆ
tqwoÌqowÆ Lº³³ ÉÆ}Æ�É �� �ow Ì��qº�oÆÉ téqºtÃéÌq�wD }ÆwÃ�w�é�ÌÆ�
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×� º�}�wqé�q }éwq �Ã q½Æ tqwéqÆÀD Ã�w �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q º�m�³mÆt Ì��º�mÆtqº�À �ow Ìé}ºqé³ º� ÌÆwqéº�
wÆé³ ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�qt Lºq½ �ow Ì³ºÆ�qt� é�É q½ÆwÆ ºt é� º�½ÆwÆ�q wºtµ �Ã ³�tt �Ã �ow º�mÆtq�Æ�qt� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ
½éÉ é �Æq º�mÆtq�Æ�q �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D "UU?�B �º³³º�� é�É ½éÉ Ì���ºqqÆÉ "[�I�? �º³³º�� q� Ão�É ÃoqowÆ Ì��º�mÆtq�Æ�qt º� �ow
º�mÆtq�Æ�q Ão�Ét� é}}w�Hº�éqÆ³D "QE�U �º³³º�� �Ã L½ºÌ½ ºt ÆH}ÆÌqÆÉ q� èÆ Ão�ÉÆÉ Éowº�À X�XU� �� éÉÉºqº�� q� wÆzoºwÆÉ ÃoqowÆ
Ìé}ºqé³ Ì��qwºèoqº��t� t��Æ �Ã q½Æ Ì��º�mÆtq�Æ�q Æ�qºqºÆt �éD wÆzoÆtq éÉÉºqº��é³ Ìé}ºqé³ Ãw�� ot é�É �ow toètºÉºéwºÆt ½�³Éº�À
º�mÆtq�Æ�qt º� q½�tÆ éttÆqt� N½Æ Ãéº³owÆ q� }w�mºÉÆ q½ÆtÆ Ì��qwºèoqº��t Ì�o³É ½émÆ éÉmÆwtÆ Ì��tÆzoÆ�ÌÆt q� �ow º�qÆwÆtqt º� q½ÆtÆ
º�mÆtq�Æ�qt� º�Ì³oÉº�À Éé�éÀÆ q� �ow wÆ}oqéqº�� Lºq½ �ow Ì��º�mÆtq�Æ�q }éwq�Æwt é�É Ì³ºÆ�qt� ét LÆ³³ ét q½Æ �ÆÌÆttºqD �Ã
�èqéº�º�À é³qÆw�éqºmÆ Ão�Éº�À Ãw�� �q½Æw t�owÌÆt q½éq �éD èÆ �� ÉºtéÉmé�qéÀÆ�ot qÆw�t Ã�w ot é�É q½Æ �q½Æw Ì��º�mÆtq�wt�
ZéwqºÌº}éqº�À ét é Ì��º�mÆtq�w ºt é� º�}�wqé�q }éwq �Ã �ow º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q ³º�Æ �Ã èotº�Ætt� L½ºÌ½ �ºÀ½q toÃÃÆw ºÃ LÆ
LÆwÆ o�éè³Æ q� �éµÆ q½ÆtÆ º�mÆtq�Æ�qt�

QÆ³ÆÌqºmÆ º�mÆtq�Æ�q º� wÆé³ ÆtqéqÆ }w�·ÆÌqt ºt ÌwºqºÌé³ q� �ow ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt èotº�Ætt tqwéqÆÀD Lºq½º� �ow TÆé³
£tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q� é�É q½ÆwÆ ºt é� º�½ÆwÆ�q wºtµ �Ã ³�tt �Ã �ow º�mÆtq�Æ�qt� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ LÆwÆ
º�m�³mÆÉ ét é }wº�Ìº}é³ º� X? wÆé³ ÆtqéqÆ }w�·ÆÌqt q½éq LÆwÆ Ì��t�³ºÉéqÆÉ º� �ow Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt Lºq½ º�mÆtqÆÉ ÆzoºqD �Ã
"QE[�B �º³³º�� é�É Ì��º�mÆtqÆÉ Lºq½ �ow Ì³ºÆ�qt º� é}}w�Hº�éqÆ³D [UM o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ wÆé³ ÆtqéqÆ }w�·ÆÌqt Lºq½ é �Æq º�mÆtq�Æ�q
�Ã "XBU�� �º³³º���GÆ ½éÉ Ì���ºqqÆÉ éÉÉºqº��é³ Ìé}ºqé³ �Ã "B[�� �º³³º�� é�É "BM�? �º³³º�� q� Ì��t�³ºÉéqÆÉ é�É o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ
}w�·ÆÌqt� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

Òowº�À q½Æ �wÉº�éwD Ì�owtÆ �Ã èotº�Ætt Lºq½º� �ow ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt èotº�Ætt ³º�Æ� LÆ }w�mºÉÆ �o�Æw�ot
Ì��}³Æqº�� é�É èoÉÀÆq Àoéwé�qÆÆt wÆzoºwº�À ot q� Ì��}³ÆqÆ q½Æ wÆ³Æmé�q }w�·ÆÌq Lºq½º� é t}ÆÌºÃºÆÉ qº�ÆÃwé�Æ é�É��w Lºq½º� é
t}ÆÌºÃºÆÉ èoÉÀÆq� Lºq½ ot }�qÆ�qºé³³D èÆº�À ³ºéè³Æ Ã�w Ì�tqt q� Ì��}³ÆqÆ º� ÆHÌÆtt �Ã toÌ½ qº�ÆÃwé�Æ �w èoÉÀÆq� N½ÆwÆ Ìé� èÆ ��
éttowé�ÌÆ q½éq LÆ Lº³³ ��q ½émÆ q� }ÆwÃ�w� o�ÉÆw é�D toÌ½ Àoéwé�qÆÆt� �Ã LÆ éwÆ wÆzoºwÆÉ q� }ÆwÃ�w� o�ÉÆw é tºÀ�ºÃºÌé�q �o�èÆw
�Ã toÌ½ Àoéwé�qÆÆt� ºq Ì�o³É ½éw� �ow èotº�Ætt� wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t é�É Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº���

ÕÆÌéotÆ q½Æ Éºt}�tºqº�� �Ã é tº�À³Æ tºÀ�ºÃºÌé�q º�mÆtq�Æ�q Ìé� éÃÃÆÌq �ow Ãº�é�Ìºé³ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ º� é�D }Æwº�É� �ow wÆé³
ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�q éÌqºmºqºÆt Ì�o³É ÌéotÆ Ã³oÌqoéqº��t º� �ow �Æq Æéw�º�Àt é�É Ìét½ Ã³�L� �� �é�D ÌétÆt� LÆ ½émÆ ³º�ºqÆÉ Ì��qw�³
�mÆw q½Æ qº�º�À �Ã q½Æ Éºt}�tºqº�� �Ã q½ÆtÆ º�mÆtq�Æ�qt é�É q½Æ wÆÌ�À�ºqº�� �Ã é�D wÆ³éqÆÉ Àéº� �w ³�tt� �w º�ÌÆ�qºmÆ }éwqºÌº}éqº��
ÃÆÆ�

The success of our Global Workplace Solutions segment depends on our ability to enter into mutually beneficial contracts,
deliver high quality levels of service and accurately assess working capital requirements.

Ó��qwéÌqt Ã�w �ow �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t Ì³ºÆ�qt �ÃqÆ� º�Ì³oÉÆ Ì��}³ÆH qÆw�t wÆÀéwÉº�À }éD�Æ�q �Ã ÃÆÆt� wºtµ
qwé�tÃÆw� ³ºéèº³ºqD ³º�ºqéqº��t� qÆw�º�éqº��� ÉoÆ Éº³ºÀÆ�ÌÆ é�É qwé�tºqº�� qº�ÆÃwé�Æt�  owq½Æw� q½Æ ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q é�É
}w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q èotº�ÆttÆt Lºq½º� �ow �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�q éwÆ �ÃqÆ� º�}éÌqÆÉ èD qwé�tºqº�� éÌqºmºqºÆt º�
q½Æ Ãºwtq DÆéw �Ã é Ì��qwéÌq ét LÆ³³ ét q½Æ qº�º�À �Ã tqéwqº�À �}Æwéqº��t �� q½ÆtÆ ³éwÀÆ Ì³ºÆ�q Ì��qwéÌqt� �Ã LÆ éwÆ o�éè³Æ q�
�ÆÀ�qºéqÆ Ì��qwéÌqt Lºq½ �ow Ì³ºÆ�qt º� é qº�Æ³D �é��Æw é�É �� �oqoé³³D èÆ�ÆÃºÌºé³ qÆw�t� �w q½ÆwÆ ºt é ÉÆ³éD º� èÆÌ��º�À Ão³³D
�}Æwéqº��é³� �ow èotº�Ætt é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº�� �éD èÆ �ÆÀéqºmÆ³D º�}éÌqÆÉ�  owq½Æw� ºÃ LÆ Ãéº³ q� ÉÆ³ºmÆw q½Æ ½ºÀ½�zoé³ºqD
³ÆmÆ³t �Ã tÆwmºÌÆ ÆH}ÆÌqÆÉ èD �ow Ì³ºÆ�qt� ºq �éD wÆto³q º� wÆ}oqéqº��é³ é�É Ãº�é�Ìºé³ Éé�éÀÆ� é�É Ì�o³É º�}éÌq �ow éèº³ºqD q�
wÆqéº� ÆHºtqº�À Ì³ºÆ�qt é�É éqqwéÌq �ÆL Ì³ºÆ�qt�

]ow �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�q é³t� wÆzoºwÆt ot q� éÌÌowéqÆ³D ��ÉÆ³ q½Æ L�wµº�À Ìé}ºqé³ �ÆÆÉt �Ã q½ºt
èotº�Ætt� Q½�o³É LÆ Ãéº³ q� éÌÌowéqÆ³D éttÆtt L�wµº�À Ìé}ºqé³ wÆzoºwÆ�Æ�qt� q½Æ Ìét½ Ã³�L ÀÆ�ÆwéqÆÉ èD q½ºt èotº�Ætt �éD èÆ
éÉmÆwtÆ³D º�}éÌqÆÉ� �� éÉÉºqº��� ºÃ LÆ É� ��q éÌÌowéqÆ³D éttÆtt q½Æ ÌwÆÉºqL�wq½º�Ætt �Ã é Ì³ºÆ�q �w ºÃ é Ì³ºÆ�q¸t ÌwÆÉºqL�wq½º�Ætt
Ì½é�ÀÆt Éowº�À q½Æ qÆw� �Ã q½Æ Ì��qwéÌq� LÆ Ì�o³É }�qÆ�qºé³³D èÆ o�éè³Æ q� Ì�³³ÆÌq �� é�D �oqtqé�Éº�À }éD�Æ�qt�

A significant portion of our loan origination and servicing business depends upon our relationships with U.S. Government
Sponsored Enterprises.

× tºÀ�ºÃºÌé�q }�wqº�� �Ã �ow ³�é� �wºÀº�éqº�� é�É tÆwmºÌº�À èotº�Ætt �L½ºÌ½ LÆ Ì��ÉoÌq q½w�oÀ½ ÌÆwqéº� �Ã �ow L½�³³D�
�L�ÆÉ toètºÉºéwºÆt� ÉÆ}Æ�Ét o}�� �ow wÆ³éqº��t½º} Lºq½ q½Æ  ÆÉÆwé³ �éqº��é³ ��wqÀéÀÆ ×tt�Ìºéqº�� � é��ºÆ �éÆ�� é�É q½Æ
 ÆÉÆwé³ ���Æ ��é� ��wqÀéÀÆ Ó�w}�wéqº�� � wÆÉÉºÆ �éÌ�� Ì�³³ÆÌqºmÆ³D q½Æ ��mÆw��Æ�q Q}��t�wÆÉ £�qÆw}wºtÆt ��Q£t�� ×t é�
é}}w�mÆÉ tÆ³³Æw�tÆwmºÌÆw Ã�w q½Æ �Q£t� LÆ éwÆ wÆzoºwÆÉ q� Ì��}³D Lºq½ méwº�ot Æ³ºÀºèº³ºqD ÌwºqÆwºé é�É éwÆ wÆzoºwÆÉ q� �wºÀº�éqÆ
é�É tÆwmºÌÆ ³�é�t º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æºw º�ÉºmºÉoé³ }w�Àwé� wÆzoºwÆ�Æ�qt, º�Ì³oÉº�À }éwqºÌº}éqº�� º� ³�tt t½éwº�À é�É
wÆ}owÌ½étÆ éwwé�ÀÆ�Æ�qt�  éº³owÆ q� Ì��}³D Lºq½ q½ÆtÆ wÆzoºwÆ�Æ�qt �éD wÆto³q º� qÆw�º�éqº�� �w Lºq½ÉwéLé³ �Ã �ow é}}w�mé³ q�
tÆ³³ é�É tÆwmºÌÆ q½Æ �Q£ ³�é�t�
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A failure by third parties to comply with service level agreements or regulatory or legal requirements could result in
economic and reputational harm to us.

GÆ wÆ³D �� q½ºwÉ }éwqºÆt� é�É º� t��Æ ÌétÆt toèÌ��qwéÌq�wt� q� }ÆwÃ�w� éÌqºmºqºÆt �� èÆ½é³Ã �Ã �ow �wÀé�ºAéqº�� q�
º�}w�mÆ zoé³ºqD� º�ÌwÆétÆ ÆÃÃºÌºÆ�ÌºÆt� Ìoq Ì�tqt é�É ³�LÆw �}Æwéqº��é³ wºtµt éÌw�tt �ow èotº�Ætt é�É to}}�wq Ão�Ìqº��t�GÆ ½émÆ
º�tqºqoqÆÉ é Qo}}³ºÆw Ó�ÉÆ �Ã Ó��ÉoÌq� L½ºÌ½ ºt º�qÆ�ÉÆÉ q� Ì���o�ºÌéqÆ q� �ow mÆ�É�wt q½Æ tqé�ÉéwÉt �Ã Ì��ÉoÌq LÆ ÆH}ÆÌq
q½Æ� q� o}½�³É� ]ow Ì��qwéÌqt Lºq½ mÆ�É�wt qD}ºÌé³³D º�}�tÆ é Ì��qwéÌqoé³ �è³ºÀéqº�� q� Ì��}³D Lºq½ �ow Qo}}³ºÆw Ó�ÉÆ �Ã
Ó��ÉoÌq� �� éÉÉºqº��� LÆ ³ÆmÆwéÀÆ qÆÌ½��³�ÀD q� ½Æ³} ot èÆqqÆw tÌwÆÆ� mÆ�É�wt� Lºq½ q½Æ éº� �Ã Àéº�º�À é ÉÆÆ}Æw o�ÉÆwtqé�Éº�À
�Ã q½Æ Ì��}³ºé�ÌÆ� Ééqé }wºméÌD� ½Æé³q½ é�É téÃÆqD� Æ�mºw���Æ�qé³� totqéº�éèº³ºqD é�É �q½Æw wºtµt }�tÆÉ q� �ow èotº�Ætt èD
}�qÆ�qºé³ é�É ÆHºtqº�À mÆ�É�wt� �Ã �ow q½ºwÉ }éwqºÆt É� ��q ½émÆ q½Æ }w�}Æw téÃÆÀoéwÉt é�É Ì��qw�³t º� }³éÌÆ� �w é}}w�}wºéqÆ
�mÆwtºÀ½q Ìé���q èÆ }w�mºÉÆÉ� LÆ Ì�o³É èÆ ÆH}�tÆÉ q� º�ÌwÆétÆÉ �}Æwéqº��é³� wÆÀo³éq�wD� Ãº�é�Ìºé³ �w wÆ}oqéqº��é³ wºtµt�× Ãéº³owÆ
èD q½ºwÉ }éwqºÆt q� Ì��}³D Lºq½ tÆwmºÌÆ ³ÆmÆ³ éÀwÆÆ�Æ�qt �w wÆÀo³éq�wD �w ³ÆÀé³ wÆzoºwÆ�Æ�qt º� é ½ºÀ½ zoé³ºqD é�É qº�Æ³D �é��Æw
Ì�o³É wÆto³q º� ÆÌ����ºÌ é�É wÆ}oqéqº��é³ ½éw� q� ot� �� éÉÉºqº��� q½ÆtÆ q½ºwÉ }éwqºÆt ÃéÌÆ q½Æºw �L� qÆÌ½��³�ÀD� �}Æwéqº�À�
èotº�Ætt é�É ÆÌ����ºÌ wºtµt� é�É é�D tºÀ�ºÃºÌé�q Ãéº³owÆt èD q½Æ�� º�Ì³oÉº�À q½Æ º�}w�}Æw otÆ �w ÉºtÌ³�towÆ �Ã �ow Ì��ÃºÉÆ�qºé³
Ì³ºÆ�q� Æ�}³�DÆÆ �w Ì��}é�D º�Ã�w�éqº��� Ì�o³É ÌéotÆ Éé�éÀÆ q� �ow wÆ}oqéqº�� é�É ½éw� q� �ow èotº�Ætt�

Our success depends upon the retention of our senior management, as well as our ability to attract and retain qualified and
experienced employees.

]ow Ì��qº�oÆÉ toÌÌÆtt ºt ½ºÀ½³D ÉÆ}Æ�ÉÆ�q o}�� q½Æ ÆÃÃ�wqt �Ã �ow ÆHÆÌoqºmÆ �ÃÃºÌÆwt é�É �q½Æw µÆD Æ�}³�DÆÆt�G½º³Æ
ÌÆwqéº� �Ã �ow ÆHÆÌoqºmÆ �ÃÃºÌÆwt é�É µÆD Æ�}³�DÆÆt éwÆ toè·ÆÌq q� ³��À�qÆw� Ì��}Æ�téq�wD éwwé�ÀÆ�Æ�qt� q½ÆwÆ Ìé� èÆ ��
éttowé�ÌÆ q½éq LÆ Lº³³ èÆ éè³Æ q� wÆqéº� é³³ µÆD �Æ�èÆwt �Ã �ow tÆ�º�w �é�éÀÆ�Æ�q� GÆ é³t� éwÆ ½ºÀ½³D ÉÆ}Æ�ÉÆ�q o}�� q½Æ
wÆqÆ�qº�� �Ã �ow }w�}ÆwqD té³Æt é�É ³Æétº�À }w�ÃÆttº��é³t� L½� ÀÆ�ÆwéqÆ é tºÀ�ºÃºÌé�q é��o�q �Ã �ow wÆmÆ�oÆt� ét LÆ³³ ét �q½Æw
wÆmÆ�oÆ }w�ÉoÌº�À }w�ÃÆttº��é³t� N½Æ ÉÆ}éwqowÆ �Ã é�D �Ã �ow µÆD Æ�}³�DÆÆt� �w q½Æ ³�tt �Ã é tºÀ�ºÃºÌé�q �o�èÆw �Ã µÆD wÆmÆ�oÆ
}w�ÉoÌÆwt� ºÃ LÆ éwÆ o�éè³Æ q� zoºÌµ³D ½ºwÆ é�É º�qÆÀwéqÆ zoé³ºÃºÆÉ wÆ}³éÌÆ�Æ�qt� º�Ì³oÉº�À ÉºmÆwtÆ qé³Æ�q� Ì�o³É ÌéotÆ �ow
èotº�Ætt� Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t q� �éqÆwºé³³D toÃÃÆw� Ó��}Æqºqº�� Ã�w Æ�}³�DÆÆ qé³Æ�q ºt º�qÆ�tÆ é�É LÆ
�éD ��q èÆ éè³Æ q� toÌÌÆttÃo³³D wÆÌwoºq� º�qÆÀwéqÆ �w wÆqéº� toÃÃºÌºÆ�q³D zoé³ºÃºÆÉ }Æwt���Æ³� º�Ì³oÉº�À ÉºmÆwtÆ qé³Æ�q� �� éÉÉºqº���
q½Æ Àw�Lq½ �Ã �ow èotº�Ætt ºt ³éwÀÆ³D ÉÆ}Æ�ÉÆ�q o}�� �ow éèº³ºqD q� éqqwéÌq é�É wÆqéº� zoé³ºÃºÆÉ }Æwt���Æ³ º� é³³ éwÆét �Ã �ow
èotº�Ætt� �Ã LÆ LÆwÆ q� ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ tºÀ�ºÃºÌé�q Æ�}³�DÆÆ éqqwºqº�� �w qow��mÆw� ºq Ì�o³É ³ÆéÉ q� º�ÌwÆétÆÉ wÆÌwoºq�Æ�q é�É qwéº�º�À
Ì�tqt ét LÆ³³ ét �}Æwéqº�À º�ÆÃÃºÌºÆ�ÌºÆt q½éq Ì�o³É éÉmÆwtÆ³D º�}éÌq �ow wÆto³qt �Ã �}Æwéqº���GÆ é�É �ow Ì��}Æqºq�wt otÆ ÆzoºqD
º�ÌÆ�qºmÆt é�É tºÀ���� é�É wÆqÆ�qº�� è��otÆt q� ½Æ³} éqqwéÌq� wÆqéº� é�É º�ÌÆ�qºmºAÆ µÆD }Æwt���Æ³� ×t Ì��}Æqºqº�� ºt tºÀ�ºÃºÌé�q
Ã�w q½Æ tÆwmºÌÆt �Ã toÌ½ }Æwt���Æ³� q½Æ ÆH}Æ�tÆ �Ã toÌ½ º�ÌÆ�qºmÆt é�É è��otÆt �éD º�ÌwÆétÆ� L½ºÌ½ Ì�o³É �ÆÀéqºmÆ³D º�}éÌq �ow
}w�Ãºqéèº³ºqD� �w wÆto³q º� �ow º�éèº³ºqD q� éqqwéÌq �w wÆqéº� toÌ½ }Æwt���Æ³ q� q½Æ té�Æ ÆHqÆ�q q½éq LÆ ½émÆ º� q½Æ }étq� �Ã LÆ éwÆ
o�éè³Æ q� éqqwéÌq é�É wÆqéº� q½ÆtÆ zoé³ºÃºÆÉ }Æwt���Æ³� �ow Àw�Lq½ �éD èÆ ³º�ºqÆÉ� é�É �ow èotº�Ætt é�É �}Æwéqº�À wÆto³qt Ì�o³É
�éqÆwºé³³D toÃÃÆw�

If we are unable to manage the organizational challenges associated with our global operations, we might be unable to
achieve our business objectives�

]ow À³�èé³ �}Æwéqº��t }wÆtÆ�q tºÀ�ºÃºÌé�q �é�éÀÆ�Æ�q é�É �wÀé�ºAéqº��é³ Ì½é³³Æ�ÀÆt� �q �ºÀ½q èÆÌ��Æ º�ÌwÆétº�À³D
ÉºÃÃºÌo³q q� �éº�qéº� ÆÃÃÆÌqºmÆ tqé�ÉéwÉt éÌw�tt é ³éwÀÆ Æ�qÆw}wºtÆ é�É ÆÃÃÆÌqºmÆ³D º�tqºqoqº��é³ºAÆ �ow µ��L³ÆÉÀÆ� �q �ºÀ½q é³t�
èÆÌ��Æ ��wÆ ÉºÃÃºÌo³q q� �éº�qéº� �ow Ìo³qowÆ� ÆÃÃÆÌqºmÆ³D �é�éÀÆ é�É ���ºq�w �ow }Æwt���Æ³ é�É �}Æwéqº��t é�É ÆÃÃÆÌqºmÆ³D
Ì���o�ºÌéqÆ �ow Ì�wÆ mé³oÆt� }�³ºÌºÆt é�É }w�ÌÆÉowÆt� tqwéqÆÀºÆt é�É À�é³t� N½Æ tºAÆ �Ã �ow Æ�}³�DÆÆ èétÆ º�ÌwÆétÆt q½Æ
}�ttºèº³ºqD q½éq LÆ Lº³³ ½émÆ º�ÉºmºÉoé³t L½� Æ�ÀéÀÆ º� o�³éLÃo³ �w ÃwéoÉo³Æ�q éÌqºmºqD� �w �q½ÆwLºtÆ ÆH}�tÆ ot q� èotº�Ætt é�É
wÆ}oqéqº��é³ wºtµt� �Ã LÆ éwÆ ��q toÌÌÆttÃo³ º� Ì��qº�oº�À q� ÉÆmÆ³�} é�É º�}³Æ�Æ�q q½Æ }w�ÌÆttÆt é�É q��³t ÉÆtºÀ�ÆÉ q� �é�éÀÆ
�ow Æ�qÆw}wºtÆ é�É º�tqº³³ �ow Ìo³qowÆ é�É Ì�wÆ mé³oÆt º�q� é³³ �Ã �ow Æ�}³�DÆÆt� �ow wÆ}oqéqº�� é�É éèº³ºqD q� Ì��}ÆqÆ
toÌÌÆttÃo³³D é�É éÌ½ºÆmÆ �ow èotº�Ætt �è·ÆÌqºmÆt Ì�o³É èÆ º�}éºwÆÉ� �� éÉÉºqº��� Ãw�� qº�Æ q� qº�Æ� LÆ ½émÆ �éÉÆ� é�É �éD
Ì��qº�oÆ q� �éµÆ� Ì½é�ÀÆt q� �ow �}Æwéqº�À ��ÉÆ³� º�Ì³oÉº�À ½�L LÆ éwÆ �wÀé�ºAÆÉ� ét q½Æ �ÆÆÉt é�É tºAÆ �Ã �ow èotº�Ætt
Ì½é�ÀÆ� �Ã LÆ É� ��q toÌÌÆttÃo³³D º�}³Æ�Æ�q é�D toÌ½ Ì½é�ÀÆt� �ow èotº�Ætt é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº�� �éD èÆ �ÆÀéqºmÆ³D é�É
�éqÆwºé³³D º�}éÌqÆÉ�
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Our policies, procedures and programs to safeguard the health, safety and security of our employees and others may not be
adequate.

GÆ ½émÆ é}}w�Hº�éqÆ³D [[M���� Æ�}³�DÆÆt �ÆHÌ³oÉº�À Now�Æw þ N�L�tÆ�É Æ�}³�DÆÆt� ét LÆ³³ ét º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q
Ì��qwéÌq�wt L�wµº�À º� �mÆw [�� Ì�o�qwºÆt�GÆ ½émÆ o�ÉÆwqéµÆ� q� º�}³Æ�Æ�q L½éq LÆ èÆ³ºÆmÆ q� èÆ èÆtq }wéÌqºÌÆt q� téÃÆÀoéwÉ
q½Æ ½Æé³q½� téÃÆqD é�É tÆÌowºqD �Ã �ow Æ�}³�DÆÆt� º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q Ì��qwéÌq�wt� Ì³ºÆ�qt é�É �q½Æwt éq �ow L�wµtºqÆt� ��LÆmÆw� ºÃ q½ÆtÆ
}�³ºÌºÆt� }w�ÌÆÉowÆt é�É }w�Àwé�t éwÆ ��q éÉÆzoéqÆ� �w Æ�}³�DÆÆt É� ��q wÆÌÆºmÆ wÆ³éqÆÉ éÉÆzoéqÆ qwéº�º�À �w Ã�³³�L q½Æ� Ã�w
é�D wÆét��� q½Æ Ì��tÆzoÆ�ÌÆt �éD èÆ tÆmÆwÆ q� ot� º�Ì³oÉº�À tÆwº�ot º�·owD �w ³�tt �Ã ³ºÃÆ� L½ºÌ½ Ì�o³É º�}éºw �ow �}Æwéqº��t
é�É ÌéotÆ ot q� º�Ìow tºÀ�ºÃºÌé�q ³ÆÀé³ ³ºéèº³ºqD �w Ãº�Æt ét LÆ³³ ét wÆ}oqéqº��é³ Éé�éÀÆ� ]ow º�towé�ÌÆ �éD ��q Ì�mÆw� �w �éD èÆ
º�toÃÃºÌºÆ�q q� Ì�mÆw� é�D ³ÆÀé³ ³ºéèº³ºqD �w Ãº�Æt q½éq LÆ º�Ìow Ã�w ½Æé³q½� téÃÆqD �w tÆÌowºqD º�ÌºÉÆ�qt�

We may be subject to actual or perceived conflicts of interest.

Qº�º³éw q� �q½Æw À³�èé³ tÆwmºÌÆt Ì��}é�ºÆt Lºq½ ÉºÃÃÆwÆ�q èotº�Ætt ³º�Æt é�É é èw�éÉ Ì³ºÆ�q èétÆ� LÆ �éD èÆ toè·ÆÌq q�
}�qÆ�qºé³ Ì��Ã³ºÌqt �Ã º�qÆwÆtqt º� q½Æ }w�mºtº�� �Ã �ow tÆwmºÌÆt�  �w ÆHé�}³Æ� Ì��Ã³ºÌqt �éD éwºtÆ Ãw�� �ow w�³Æ º� éÉmºtº�À �w
wÆ}wÆtÆ�qº�À è�q½ �L�Æwt é�É qÆ�é�qt º� Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ ³ÆétÆ qwé�téÌqº��t� �� ÌÆwqéº� ÌétÆt� LÆ éwÆ é³t� toè·ÆÌq q�
ÃºÉoÌºéwD �è³ºÀéqº��t q� �ow Ì³ºÆ�qt� �� toÌ½ tºqoéqº��t� �ow }�³ºÌºÆt éwÆ ÉÆtºÀ�ÆÉ q� ÀºmÆ Ão³³ ÉºtÌ³�towÆ é�É qwé�t}éwÆ�ÌD q� é³³
}éwqºÆt ét LÆ³³ ét º�}³Æ�Æ�q é}}w�}wºéqÆ èéwwºÆwt �� º�Ã�w�éqº���t½éwº�À é�É �q½Æw éÌqºmºqºÆt q� Æ�towÆ ÆéÌ½ }éwqD¸t º�qÆwÆtqt éwÆ
}w�qÆÌqÆÉé ½�LÆmÆw� q½ÆwÆ Ìé� èÆ �� éttowé�ÌÆ q½éq �ow }�³ºÌºÆt Lº³³ èÆ toÌÌÆttÃo³ º� ÆmÆwD ÌétÆ� �Ã LÆ Ãéº³� �w é}}Æéw q� Ãéº³� q�
ºÉÆ�qºÃD� ÉºtÌ³�tÆ é�É é}}w�}wºéqÆ³D éÉÉwÆtt }�qÆ�qºé³ Ì��Ã³ºÌqt �Ã º�qÆwÆtq �w ÃºÉoÌºéwD �è³ºÀéqº��t� q½ÆwÆ Ì�o³É èÆ é� éÉmÆwtÆ
ÆÃÃÆÌq �� �ow èotº�Ætt �w wÆ}oqéqº�� wÆÀéwÉ³Ætt �Ã L½Æq½Æw é�D toÌ½ Ì³éº�t ½émÆ �Æwºq� �� éÉÉºqº��� ºq ºt }�ttºè³Æ q½éq º� t��Æ
·owºtÉºÌqº��t� wÆÀo³éqº��t Ì�o³É èÆ Ì½é�ÀÆÉ q� ³º�ºq �ow éèº³ºqD q� éÌq Ã�w ÌÆwqéº� }éwqºÆt L½ÆwÆ }�qÆ�qºé³ Ì��Ã³ºÌqt �éD ÆHºtq ÆmÆ�
Lºq½ º�Ã�w�ÆÉ Ì��tÆ�q� L½ºÌ½ Ì�o³É ³º�ºq �ow �éwµÆq t½éwÆ º� q½�tÆ �éwµÆqt� N½ÆwÆ Ìé� èÆ �� éttowé�ÌÆ q½éq }�qÆ�qºé³ Ì��Ã³ºÌqt
�Ã º�qÆwÆtq Lº³³ ��q �éqÆwºé³³D éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq ot�

Infrastructure disruptions may disrupt our ability to manage real estate for clients or may adversely affect the value of real
estate investments we make on behalf of clients.

]ow éèº³ºqD q� Ì��ÉoÌq é À³�èé³ èotº�Ætt �éD èÆ éÉmÆwtÆ³D º�}éÌqÆÉ èD Éºtwo}qº��t q� q½Æ º�ÃwétqwoÌqowÆ q½éq to}}�wqt
�ow èotº�ÆttÆt é�É q½Æ Ì���o�ºqºÆt º� L½ºÌ½ q½ÆD éwÆ ³�ÌéqÆÉ� N½ºt �éD º�Ì³oÉÆ Éºtwo}qº��t ét é wÆto³q �Ã }�³ºqºÌé³ º�tqéèº³ºqD�
}oè³ºÌ ½Æé³q½ ÌwºtÆt� éqqéÌµt �� �ow º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD tDtqÆ�t� Léw �w �q½Æw ½�tqº³ºqºÆt� qÆww�wºtq éqqéÌµt� º�qÆwwo}qº��t �w
ÉÆ³éDt º� tÆwmºÌÆt Ãw�� q½ºwÉ�}éwqD Ééqé ÌÆ�qÆw ½�tqº�À ÃéÌº³ºqºÆt �w Ì³�oÉ Ì��}oqº�À }³éqÃ�w� }w�mºÉÆwt� Æ�}³�DÆÆ Æww�wt �w
�é³ÃÆété�ÌÆ� èoº³Éº�À ÉÆÃÆÌqt� oqº³ºqD �oqéÀÆt� q½Æ ÆÃÃÆÌqt �Ã Ì³º�éqÆ Ì½é�ÀÆ é�É �éqowé³ ÉºtétqÆwt toÌ½ ét ÃºwÆt� Æéwq½zoéµÆt�
Ã³��Ét é�É ½owwºÌé�Æt� N½Æ º�ÃwétqwoÌqowÆ Éºtwo}qº��t LÆ �éD ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ ét é wÆto³q �Ã toÌ½ ÆmÆ�qt Ì�o³É é³t� Éºtwo}q �ow éèº³ºqD
q� �é�éÀÆ wÆé³ ÆtqéqÆ Ã�w Ì³ºÆ�qt �w �éD éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq q½Æ mé³oÆ �Ã �ow wÆé³ ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�qt º� �ow º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q
é�É ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt èotº�ÆttÆt�  owq½Æw��wÆ� q� q½Æ ÆHqÆ�q Ì³º�éqÆ Ì½é�ÀÆ ÌéotÆt Ì½é�ÀÆt º� LÆéq½Æw }éqqÆw�t� ÌÆwqéº�
wÆÀº��t L½ÆwÆ LÆ �}ÆwéqÆ Ì�o³É ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ º�ÌwÆétÆt º� tq�w� º�qÆ�tºqD� ÆHqwÆ�Æ qÆ�}ÆwéqowÆt� wºtº�À tÆé�³ÆmÆ³t é�É��w Éw�oÀ½q�
]mÆw qº�Æ� q½ÆtÆ Ì��Éºqº��t Ì�o³É wÆto³q º� ÉÆÌ³º�º�À ÉÆ�é�É Ã�w Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ� ÉÆÌwÆétÆÉ mé³oÆ �Ã é�D wÆé³ ÆtqéqÆ
º�mÆtq�Æ�qt LÆ ½�³É º� q½�tÆ wÆÀº��t �w wÆto³q º� º�ÌwÆétÆt º� �ow �}Æwéqº�À Ì�tqt� N½Æ èoº³Éº�Àt LÆ �é�éÀÆ Ã�w Ì³ºÆ�qt� L½ºÌ½
º�Ì³oÉÆ t��Æ �Ã q½Æ L�w³É¸t ³éwÀÆtq �ÃÃºÌÆ }w�}ÆwqºÆt é�É wÆqéº³ ÌÆ�qÆwt� éwÆ otÆÉ èD }Æ�}³Æ Ééº³D� GÆ é³t� �é�éÀÆ q½Æ ÌwºqºÌé³
ÃéÌº³ºqºÆt �º�Ì³oÉº�À Ééqé ÌÆ�qÆwt� q½éq �ow Ì³ºÆ�qt wÆ³D �� q� tÆwmÆ q½Æ }oè³ºÌ é�É q½Æºw Ìotq��Æwt� L½ÆwÆ o�}³é��ÆÉ É�L�qº�Æ
Ì�o³É }�qÆ�qºé³³D Éºtwo}q �q½Æw }éwqt �Ã q½Æºw èotº�ÆttÆt �w t�ÌºÆqD� ×t é wÆto³q� ÃºwÆt� Æéwq½zoéµÆt� Ã³��Ét� ½owwºÌé�Æt� �q½Æw
�éqowé³ ÉºtétqÆwt� èoº³Éº�À ÉÆÃÆÌqt� éÌqt �Ã Léw� qÆww�wºtq éqqéÌµt� �étt t½��qº�Àt �w º�ÃwétqwoÌqowÆ Éºtwo}qº��t Ìé� wÆto³q º�
tºÀ�ºÃºÌé�q ³�tt �Ã ³ºÃÆ �w º�·owD� é�É� q� q½Æ ÆHqÆ�q LÆ éwÆ ½Æ³É q� ½émÆ èÆÆ� �ÆÀ³ºÀÆ�q º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ �ow �é�éÀÆ�Æ�q �Ã q½Æ
éÃÃÆÌqÆÉ }w�}ÆwqºÆt� LÆ Ì�o³É º�Ìow tºÀ�ºÃºÌé�q Ãº�é�Ìºé³ ³ºéèº³ºqºÆt é�É wÆ}oqéqº��é³ ½éw��

Our joint venture activities and affiliate program involve risks that are often outside of our control and that, if realized,
could materially harm our business.

GÆ ½émÆ oqº³ºAÆÉ ·�º�q mÆ�qowÆt Ã�w Ì���ÆwÌºé³ º�mÆtq�Æ�qt� tÆ³ÆÌq ³�Ìé³ èw�µÆwéÀÆ é�É �q½Æw éÃÃº³ºéqº��t è�q½ º� q½Æ
K�Q� é�É º�qÆw�éqº��é³³D� é�É LÆ �éD éÌzoºwÆ º�qÆwÆtqt º� �q½Æw ·�º�q mÆ�qowÆt º� q½Æ ÃoqowÆ� K�ÉÆw �ow éÃÃº³ºéqÆ }w�Àwé�� LÆ Æ�qÆw
º�q� Ì��qwéÌqoé³ wÆ³éqº��t½º}t Lºq½ ³�Ìé³ èw�µÆwéÀÆ� }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q �w �q½Æw �}Æwéqº��t }owtoé�q q� L½ºÌ½ LÆ ³ºÌÆ�tÆ q�
q½éq �}Æwéqº�� �ow �é�Æ é�É �éµÆ éméº³éè³Æ ÌÆwqéº� �Ã �ow wÆt�owÌÆt� º� ÆHÌ½é�ÀÆ Ã�w é w�Dé³qD �w ÆÌ����ºÌ }éwqºÌº}éqº�� º� q½éq
�}Æwéqº��¸t wÆmÆ�oÆ� }w�Ãºqt �w qwé�téÌqº��é³ éÌqºmºqD� �� �é�D �Ã q½ÆtÆ ·�º�q mÆ�qowÆt é�É éÃÃº³ºéqº��t� LÆ �éD ��q ½émÆ q½Æ wºÀ½q
�w }�LÆw q� ÉºwÆÌq q½Æ �é�éÀÆ�Æ�q é�É }�³ºÌºÆt �Ã q½Æ ·�º�q mÆ�qowÆt �w éÃÃº³ºéqÆt� é�É �q½Æw }éwqºÌº}é�qt �w �}Æwéq�wt �Ã éÃÃº³ºéqÆt
�éD qéµÆ éÌqº�� Ì��qwéwD q� �ow º�tqwoÌqº��t �w wÆzoÆtqt é�É éÀéº�tq �ow }�³ºÌºÆt é�É �è·ÆÌqºmÆt� �� éÉÉºqº��� q½Æ �q½Æw
}éwqºÌº}é�qt é�É �}Æwéq�wt �éD èÆÌ��Æ èé�µwo}q �w ½émÆ ÆÌ����ºÌ �w �q½Æw èotº�Ætt º�qÆwÆtqt �w À�é³t q½éq éwÆ º�Ì��tºtqÆ�q Lºq½
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�owt� �Ã é ·�º�q mÆ�qowÆ }éwqºÌº}é�q �w éÃÃº³ºéqÆ éÌqt Ì��qwéwD q� �ow º�qÆwÆtq� ºq Ì�o³É ½éw� �ow èwé�É� èotº�Ætt� wÆto³qt �Ã
�}Æwéqº��t é�É Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº���

A significant portion of our revenue is seasonal, which could cause our financial results to fluctuate significantly.

× tºÀ�ºÃºÌé�q }�wqº�� �Ã �ow wÆmÆ�oÆ ºt tÆét��é³� �ºtq�wºÌé³³D� �ow wÆmÆ�oÆ� �}Æwéqº�À º�Ì��Æ� �Æq º�Ì��Æ é�É Ìét½ Ã³�L
Ãw�� �}Æwéqº�À éÌqºmºqºÆt qÆ�É q� èÆ ³�LÆtq º� q½Æ Ãºwtq Ìé³Æ�Ééw zoéwqÆw� é�É ½ºÀ½Ætq º� q½Æ Ã�owq½ Ìé³Æ�Ééw zoéwqÆw �Ã ÆéÌ½ DÆéw�
£éw�º�Àt é�É Ìét½ Ã³�L ½émÆ ÀÆ�Æwé³³D èÆÆ� Ì��ÌÆ�qwéqÆÉ º� q½Æ Ã�owq½ Ìé³Æ�Ééw zoéwqÆw ÉoÆ q� q½Æ Ã�Ìot �� Ì��}³Æqº�À té³Æt�
Ãº�é�Ìº�À é�É ³Æétº�À qwé�téÌqº��t }wº�w q� Ìé³Æ�Ééw DÆéw�Æ�É� N½ºt méwºé�ÌÆ é���À }Æwº�Ét �éµÆt ºq ÉºÃÃºÌo³q q� Ì��}éwÆ �ow
Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t �� é zoéwqÆw�èD�zoéwqÆw èétºt� �� éÉÉºqº��� ét é wÆto³q �Ã q½Æ tÆét��é³ �éqowÆ �Ã �ow
èotº�Ætt� }�³ºqºÌé³� ÆÌ����ºÌ �w �q½Æw o�Ã�wÆtÆÆ� Éºtwo}qº��t �ÌÌowwº�À º� q½Æ Ã�owq½ zoéwqÆw� }éwqºÌo³éw³D q½�tÆ q½éq º�}éÌq �ow
éèº³ºqD q� Ì³�tÆ ³éwÀÆ qwé�téÌqº��t� �éD ½émÆ é }w�}�wqº��é³³D ³éwÀÆw ÆÃÃÆÌq �� �ow Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t�

Tºtµt TÆ³éqÆÉ q� ]ow ��ÉÆèqÆÉ�Ætt

Our debt instruments impose operating and financial restrictions on us, and in the event of a default, all of our borrowings
would become immediately due and payable.

×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� �ow q�qé³ ÉÆèq� ÆHÌ³oÉº�À ��qÆt }éDéè³Æ �� wÆé³ ÆtqéqÆ �L½ºÌ½ éwÆ ÀÆ�Æwé³³D ����wÆÌ�owtÆ q�
ot� é�É LéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºq �L½ºÌ½ éwÆ wÆÌ�owtÆ ��³D q� �ow L½�³³D��L�ÆÉ toètºÉºéwD� ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt� é�É éwÆ
tÆÌowÆÉ èD �ow wÆ³éqÆÉ LéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt�� Lét "[�E èº³³º���  �w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� �ow º�qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ
Lét "?E�M �º³³º���

]ow ÉÆèq º�tqwo�Æ�qt º�}�tÆ� é�É q½Æ qÆw�t �Ã é�D ÃoqowÆ ÉÆèq �éD º�}�tÆ� �}Æwéqº�À é�É �q½Æw wÆtqwºÌqº��t �� ot é�É
�é�D �Ã �ow toètºÉºéwºÆt� N½ÆtÆ wÆtqwºÌqº��t éÃÃÆÌq� é�É º� �é�D wÆt}ÆÌqt ³º�ºq �w }w�½ºèºq� �ow éèº³ºqD q�=

Õ }³é� Ã�w �w wÆéÌq q� �éwµÆq Ì��Éºqº��té

Õ �ÆÆq Ìé}ºqé³ �ÆÆÉt �w �q½ÆwLºtÆ wÆtqwºÌq �ow éÌqºmºqºÆt �w èotº�Ætt }³é�té é�É

Õ Ãº�é�ÌÆ ��À�º�À �}Æwéqº��t� tqwéqÆÀºÌ éÌzoºtºqº��t� º�mÆtq�Æ�qt �w �q½Æw Ìé}ºqé³ �ÆÆÉt �w q� Æ�ÀéÀÆ º� �q½Æw
èotº�Ætt éÌqºmºqºÆt q½éq L�o³É èÆ º� �ow º�qÆwÆtq� º�Ì³oÉº�À=

â º�Ìowwº�À �w Àoéwé�qÆÆº�À éÉÉºqº��é³ º�ÉÆèqÆÉ�Ætté

â Æ�qÆwº�À º�q� �ÆwÀÆwt é�É Ì��t�³ºÉéqº��té

â ÌwÆéqº�À ³ºÆ�té é�É

â Æ�qÆwº�À º�q� té³Æ�³ÆétÆèéÌµ qwé�téÌqº��t�

]ow ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�qt wÆzoºwÆ ot q� �éº�qéº� é �º�º�o� º�qÆwÆtq Ì�mÆwéÀÆ wéqº� �Ã Ì��t�³ºÉéqÆÉ £Õ�NÒ× �ét ÉÆÃº�ÆÉ
º� q½Æ é}}³ºÌéè³Æ ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�q� q� Ì��t�³ºÉéqÆÉ º�qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ é}}³ºÌéè³Æ ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�q� é�É é
�éHº�o� ³ÆmÆwéÀÆ wéqº� �Ã q�qé³ ÉÆèq �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ é}}³ºÌéè³Æ ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�q� ³Ætt éméº³éè³Æ Ìét½ �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ
é}}³ºÌéè³Æ ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�q� q� Ì��t�³ºÉéqÆÉ £Õ�NÒ× ét �Ã q½Æ Æ�É �Ã ÆéÌ½ ÃºtÌé³ zoéwqÆw� ]ow éèº³ºqD q� �ÆÆq q½ÆtÆ Ãº�é�Ìºé³
wéqº�t �éD èÆ éÃÃÆÌqÆÉ èD ÆmÆ�qt èÆD��É �ow Ì��qw�³� é�É LÆ Ìé���q ÀºmÆ éttowé�ÌÆ q½éq LÆ Lº³³ èÆ éè³Æ q� �ÆÆq q½�tÆ wéqº�t
L½Æ� wÆzoºwÆÉ� GÆ Ì��qº�oÆ q� ���ºq�w �ow }w�·ÆÌqÆÉ Ì��}³ºé�ÌÆ Lºq½ q½ÆtÆ Ãº�é�Ìºé³ wéqº�t é�É �q½Æw qÆw�t �Ã �ow ÌwÆÉºq
éÀwÆÆ�Æ�qt�

× èwÆéÌ½ �Ã é�D �Ã q½ÆtÆ wÆtqwºÌqºmÆ Ì�mÆ�é�qt �w q½Æ º�éèº³ºqD q� Ì��}³D Lºq½ q½Æ wÆzoºwÆÉ Ãº�é�Ìºé³ wéqº�t Ì�o³É wÆto³q
º� é ÉÆÃéo³q o�ÉÆw �ow ÉÆèq º�tqwo�Æ�qt� �Ã é�D toÌ½ ÉÆÃéo³q �ÌÌowt� q½Æ ³Æ�ÉÆwt o�ÉÆw �ow ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�qt é�É ��qÆ½�³ÉÆwt Lºq½
wÆt}ÆÌq q� �ow tÆ�º�w ��qÆt �éD Æ³ÆÌq q� ÉÆÌ³éwÆ é³³ �oqtqé�Éº�À è�ww�Lº�Àt� q�ÀÆq½Æw Lºq½ éÌÌwoÆÉ º�qÆwÆtq é�É �q½Æw ÃÆÆt� q� èÆ
º��ÆÉºéqÆ³D ÉoÆ é�É }éDéè³Æ� N½Æ ³Æ�ÉÆwt o�ÉÆw �ow ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�q é³t� ½émÆ q½Æ wºÀ½q º� q½ÆtÆ ÌºwÌo�tqé�ÌÆt q� qÆw�º�éqÆ
é�D Ì���ºq�Æ�qt q½ÆD ½émÆ q� }w�mºÉÆ Ãowq½Æw è�ww�Lº�Àt� �� éÉÉºqº��� é ÉÆÃéo³q o�ÉÆw �ow ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�qt �w tÆ�º�w ��qÆt
Ì�o³É qwºÀÀÆw é Ìw�tt ÉÆÃéo³q �w Ìw�tt éÌÌÆ³Æwéqº�� o�ÉÆw �ow �q½Æw ÉÆèq º�tqwo�Æ�qt�
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We have limited restrictions on the amount of additional recourse debt we are able to incur, which may intensify the risks
associated with our leverage, including our ability to service our indebtedness. In addition, in the event of a credit-ratings
downgrade, our ability to borrow and the costs of such borrowings could be adversely affected.

Qoè·ÆÌq q� q½Æ �éHº�o� é��o�qt �Ã º�ÉÆèqÆÉ�Ætt }Æw�ºqqÆÉ èD �ow ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�q Ì�mÆ�é�qt� LÆ éwÆ ��q wÆtqwºÌqÆÉ
º� q½Æ é��o�q �Ã éÉÉºqº��é³ wÆÌ�owtÆ ÉÆèq LÆ éwÆ éè³Æ q� º�Ìow� é�É t� LÆ �éD º� q½Æ ÃoqowÆ º�Ìow toÌ½ º�ÉÆèqÆÉ�Ætt º� �wÉÆw q�
Ãº�é�ÌÆ �ow �}Æwéqº��t é�É º�mÆtq�Æ�qt� �� éÉÉºqº��� ���ÉD¸t ��mÆtq�wt QÆwmºÌÆ� ��Ì� é�É Qqé�ÉéwÉ þ Z��w¸t Téqº�Àt QÆwmºÌÆt�
wéqÆ �ow tºÀ�ºÃºÌé�q �oqtqé�Éº�À ÉÆèq� N½ÆtÆ wéqº�Àt� é�É é�D É�L�ÀwéÉÆt �Ã q½Æ�� �éD éÃÃÆÌq �ow éèº³ºqD q� è�ww�L ét LÆ³³ ét q½Æ
Ì�tqt �Ã �ow ÌowwÆ�q é�É ÃoqowÆ è�ww�Lº�Àt�

Our variable rate indebtedness subjects us to interest rate risk, which could cause our debt service obligations to increase
significantly and potentially limit our ability to effectively refinance our indebtedness as it matures.

Õ�ww�Lº�Àt o�ÉÆw ÌÆwqéº� �Ã �ow º�ÉÆèqÆÉ�Ætt èÆéw º�qÆwÆtq éq méwºéè³Æ wéqÆt é�É ÆH}�tÆ ot q� º�qÆwÆtq wéqÆ wºtµ� �Ã
º�qÆwÆtq wéqÆt º�ÌwÆétÆ� �ow ÉÆèq tÆwmºÌÆ �è³ºÀéqº��t �� q½Æ méwºéè³Æ wéqÆ º�ÉÆèqÆÉ�Ætt Lº³³ º�ÌwÆétÆ ÆmÆ� q½�oÀ½ q½Æ é��o�q
è�ww�LÆÉ Lº³³ wÆ�éº� q½Æ té�Æ� é�É �ow �Æq º�Ì��Æ é�É �}Æwéqº�À Ìét½ Ã³�Lt� º�Ì³oÉº�À Ìét½ éméº³éè³Æ Ã�w tÆwmºÌº�À �ow
º�ÉÆèqÆÉ�Ætt� Lº³³ Ì�wwÆt}��Éº�À³D ÉÆÌwÆétÆ�

×ÉÉºqº��é³³D� �ow éèº³ºqD q� wÆÃº�é�ÌÆ }�wqº��t �Ã �ow º�ÉÆèqÆÉ�Ætt º� éÉmé�ÌÆ �Ã q½Æºw �éqowºqD ÉéqÆt ÉÆ}Æ�Ét ��
tÆÌowº�À �ÆL Ãº�é�Ìº�À èÆéwº�À º�qÆwÆtq éq wéqÆt q½éq LÆ éwÆ éè³Æ q� tÆwmºÌÆ� G½º³Æ LÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq LÆ ÌowwÆ�q³D ½émÆ éÉÆzoéqÆ
Ìét½ Ã³�Lt q� tÆwmºÌÆ q½Æ º�qÆwÆtq wéqÆt ÌowwÆ�q³D é}}³ºÌéè³Æ q� �ow º�ÉÆèqÆÉ�Ætt� ºÃ º�qÆwÆtq wéqÆ LÆwÆ q� Ì��qº�oÆ q� wºtÆ
tºÀ�ºÃºÌé�q³D� LÆ �ºÀ½q èÆ o�éè³Æ q� �éº�qéº� é ³ÆmÆ³ �Ã Ìét½ Ã³�Lt Ãw�� �}Æwéqº�À éÌqºmºqºÆt toÃÃºÌºÆ�q q� �ÆÆq �ow ÉÆèq tÆwmºÌÆ
�è³ºÀéqº��t éq toÌ½ º�ÌwÆétÆÉ wéqÆt�

Tºtµt TÆ³éqÆÉ q� �ow ��Ã�w�éqº�� NÆÌ½��³�ÀD� ÓDèÆwtÆÌowºqD é�É Òéqé Zw�qÆÌqº��

Failure to maintain and execute information technology strategies and ensure that our employees adapt to changes in
technology could materially and adversely affect our ability to remain competitive in the market.

]ow èotº�Ætt wÆ³ºÆt ½Æémº³D �� º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD� º�Ì³oÉº�À t�³oqº��t }w�mºÉÆÉ èD q½ºwÉ }éwqºÆt� q� ÉÆ³ºmÆw tÆwmºÌÆt
q½éq �ÆÆq q½Æ �ÆÆÉt �Ã �ow Ì³ºÆ�qt� �Ã LÆ éwÆ o�éè³Æ q� ÆÃÃÆÌqºmÆ³D ÆHÆÌoqÆ �w �éº�qéº� �ow º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD tqwéqÆÀºÆt �w
éÉ�}q �ÆL qÆÌ½��³�ÀºÆt é�É }w�ÌÆttÆt wÆ³Æmé�q q� �ow tÆwmºÌÆ }³éqÃ�w�� �ow éèº³ºqD q� ÉÆ³ºmÆw ½ºÀ½�zoé³ºqD tÆwmºÌÆt �éD èÆ
�éqÆwºé³³D º�}éºwÆÉ� �� éÉÉºqº��� LÆ �éµÆ tºÀ�ºÃºÌé�q º�mÆtq�Æ�qt º� �ÆL tDtqÆ�t é�É q��³t q� éÌ½ºÆmÆ Ì��}ÆqºqºmÆ éÉmé�qéÀÆt
é�É ÆÃÃºÌºÆ�ÌºÆt� ��}³Æ�Æ�qéqº�� �Ã toÌ½ º�mÆtq�Æ�qt º� º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD Ì�o³É ÆHÌÆÆÉ Ætqº�éqÆÉ èoÉÀÆqt é�É LÆ �éD
ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ Ì½é³³Æ�ÀÆt q½éq }wÆmÆ�q �ÆL tqwéqÆÀºÆt �w qÆÌ½��³�ÀºÆt Ãw�� èÆº�À wÆé³ºAÆÉ éÌÌ�wÉº�À q� é�qºÌº}éqÆÉ tÌ½ÆÉo³Æt� �Ã LÆ
éwÆ o�éè³Æ q� �éº�qéº� ÌowwÆ�q º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD é�É }w�ÌÆttÆt �w Æ�Ì�o�qÆw ÉÆ³éDt� �w Ãéº³ q� ÆH}³�ºq �ÆL qÆÌ½��³�ÀºÆt�
q½Æ� q½Æ ÆHÆÌoqº�� �Ã �ow èotº�Ætt }³é�t �éD èÆ Éºtwo}qÆÉ� Qº�º³éw³D� �ow Æ�}³�DÆÆt wÆzoºwÆ ÆÃÃÆÌqºmÆ q��³t é�É qÆÌ½�ºzoÆt q�
}ÆwÃ�w� Ão�Ìqº��t º�qÆÀwé³ q� �ow èotº�Ætt�  éº³owÆ q� toÌÌÆttÃo³³D }w�mºÉÆ toÌ½ q��³t é�É tDtqÆ�t� �w Æ�towÆ q½éq Æ�}³�DÆÆt
½émÆ }w�}Æw³D éÉ�}qÆÉ q½Æ�� Ì�o³É �éqÆwºé³³D é�É éÉmÆwtÆ³D º�}éÌq �ow éèº³ºqD q� éÌ½ºÆmÆ }�tºqºmÆ èotº�Ætt �oqÌ��Æt�

Interruption or failure of our information technology, communications systems or data services could impair our ability to
provide our services effectively, which could damage our reputation and materially harm our operating results.

]ow èotº�Ætt wÆzoºwÆt q½Æ Ì��qº�oÆÉ �}Æwéqº�� �Ã º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD é�É Ì���o�ºÌéqº�� tDtqÆ�t é�É �ÆqL�wµ
º�ÃwétqwoÌqowÆ� ]ow éèº³ºqD q� Ì��ÉoÌq �ow À³�èé³ èotº�Ætt �éD èÆ �éqÆwºé³³D éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌqÆÉ èD Éºtwo}qº��t q� q½ÆtÆ tDtqÆ�t
�w �ow º�ÃwétqwoÌqowÆ� ]ow º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD é�É Ì���o�ºÌéqº��t tDtqÆ�t éwÆ mo³�Æwéè³Æ q� Éé�éÀÆ �w Éºtwo}qº�� Ãw��
ÃºwÆ� }�LÆw ³�tt� qÆ³ÆÌ���o�ºÌéqº��t Ãéº³owÆ� tDtqÆ� �é³Ão�Ìqº��t� Ì��}oqÆw mºwotÆt� ÌDèÆwéqqéÌµt� �éqowé³ ÉºtétqÆwt toÌ½ ét
½owwºÌé�Æt� Æéwq½zoéµÆt é�É Ã³��Ét� éÌqt �Ã Léw �w qÆww�wºt�� Æ�}³�DÆÆ Æww�wt �w �é³ÃÆété�ÌÆ� �w �q½Æw ÆmÆ�qt L½ºÌ½ éwÆ èÆD��É
�ow Ì��qw�³� ÓDèÆwéqqéÌµt é�É mºwotÆt }�tÆ Àw�Lº�À q½wÆéqt q� �é�D Ì��}é�ºÆt� é�É LÆ ½émÆ èÆÆ� é qéwÀÆq é�É �éD Ì��qº�oÆ q�
èÆ é qéwÀÆq �Ã toÌ½ q½wÆéqt� L½ºÌ½ Ì�o³É ÆH}�tÆ ot q� ³ºéèº³ºqD� wÆ}oqéqº��é³ ½éw� é�É tºÀ�ºÃºÌé�q wÆ�ÆÉºéqº�� Ì�tqt é�É ÌéotÆ
�éqÆwºé³ ½éw� q� �ow èotº�Ætt é�É Ãº�é�Ìºé³ wÆto³qt� �� éÉÉºqº��� q½Æ �}Æwéqº�� é�É �éº�qÆ�é�ÌÆ �Ã q½ÆtÆ tDtqÆ�t é�É �ÆqL�wµt ºt
º� t��Æ ÌétÆt ÉÆ}Æ�ÉÆ�q �� q½ºwÉ�}éwqD qÆÌ½��³�ÀºÆt� tDtqÆ�t é�É tÆwmºÌÆ }w�mºÉÆwt Ã�w L½ºÌ½ q½ÆwÆ ºt �� ÌÆwqéº�qD �Ã
o�º�qÆwwo}qÆÉ éméº³éèº³ºqD� ×�D �Ã q½ÆtÆ ÆmÆ�qt Ì�o³É ÌéotÆ tDtqÆ� º�qÆwwo}qº��� ÉÆ³éDt é�É ³�tt� Ì�wwo}qº�� �w ÆH}�towÆ �Ã
ÌwºqºÌé³ Ééqé �w º�qÆ³³ÆÌqoé³ }w�}ÆwqD é�É �éD é³t� Éºtwo}q �ow éèº³ºqD q� }w�mºÉÆ tÆwmºÌÆt q� �w º�qÆwéÌq Lºq½ �ow Ì³ºÆ�qt�
Ì��qwéÌq�wt é�É mÆ�É�wt� é�É LÆ �éD ��q èÆ éè³Æ q� toÌÌÆttÃo³³D º�}³Æ�Æ�q Ì��qº�ÀÆ�ÌD }³é�t q½éq ÉÆ}Æ�É �� Ì���o�ºÌéqº��
�w qwémÆ³�  owq½Æw��wÆ� L½º³Æ LÆ ½émÆ ÌÆwqéº� èotº�Ætt º�qÆwwo}qº�� é�É ÌDèÆw º�towé�ÌÆ Ì�mÆwéÀÆ é�É méwº�ot Ì��qwéÌqoé³
éwwé�ÀÆ�Æ�qt q½éq Ìé� tÆwmÆ q� �ºqºÀéqÆ Ì�tqt� Éé�éÀÆt é�É ³ºéèº³ºqºÆt� é�D toÌ½ ÆmÆ�q Ì�o³É wÆto³q º� toètqé�qºé³ wÆÌ�mÆwD é�É
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wÆ�ÆÉºéqº�� Ì�tqt é�É ³ºéèº³ºqD q� Ìotq��Æwt� èotº�Ætt }éwq�Æwt é�É �q½Æw q½ºwÉ }éwqºÆt� GÆ ½émÆ ÌwºtÆt �é�éÀÆ�Æ�q� èotº�Ætt
Ì��qº�oºqD é�É ÉºtétqÆw wÆÌ�mÆwD }³é�t é�É èéÌµo} tDtqÆ�t q� wÆÉoÌÆ q½Æ }�qÆ�qºé³³D éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �Ã toÌ½ ÆmÆ�qt� èoq �ow
ÉºtétqÆw wÆÌ�mÆwD }³é��º�À �éD ��q èÆ toÃÃºÌºÆ�q é�É Ìé���q éÌÌ�o�q Ã�w é³³ ÆmÆ�qoé³ºqºÆt� é�É é Ìéqétqw�}½ºÌ ÆmÆ�q q½éq wÆto³qt º�
q½Æ ÉÆtqwoÌqº�� �w Éºtwo}qº�� �Ã é�D �Ã �ow Ééqé ÌÆ�qÆwt é�É q½ºwÉ�}éwqD Ì³�oÉ ½�tqº�À }w�mºÉÆwt �w �ow ÌwºqºÌé³ èotº�Ætt �w
º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD tDtqÆ�t Ì�o³É tÆmÆwÆ³D éÃÃÆÌq �ow éèº³ºqD q� Ì��ÉoÌq ��w�é³ èotº�Ætt �}Æwéqº��t� é�É ét é wÆto³q� �ow
ÃoqowÆ �}Æwéqº�À wÆto³qt Ì�o³É èÆ �éqÆwºé³³D éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌqÆÉ�

]ow èotº�Ætt wÆ³ºÆt ½Æémº³D �� q½Æ otÆ �Ã Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ Ééqé� × }�wqº�� �Ã q½ºt Ééqé ºt }owÌ½étÆÉ �w ³ºÌÆ�tÆÉ
Ãw�� q½ºwÉ�}éwqD }w�mºÉÆwt Ã�w L½ºÌ½ q½ÆwÆ ºt �� ÌÆwqéº�qD �Ã o�º�qÆwwo}qÆÉ éméº³éèº³ºqD �w éÌÌowéÌD�× Éºtwo}qº�� �Ã �ow éèº³ºqD q�
}w�mºÉÆ Ééqé q� �ow }w�ÃÆttº��é³t é�É��w �ow Ì³ºÆ�qt �w é� º�éÉmÆwqÆ�q ÆH}�towÆ �Ã }w�}wºÆqéwD Ééqé Ì�o³É Éé�éÀÆ �ow wÆ}oqéqº��
é�É Ì��}ÆqºqºmÆ }�tºqº��� é�É �ow �}Æwéqº�À wÆto³qt Ì�o³É èÆ éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌqÆÉ�

Failure to maintain the security of our information and technology networks, including personal information and other
client information, intellectual property and proprietary business information could materially adversely affect us.

QÆÌowºqD èwÆéÌ½Æt é�É �q½Æw Éºtwo}qº��t �Ã �ow º�Ã�w�éqº�� é�É qÆÌ½��³�ÀD �ÆqL�wµt� ét LÆ³³ ét q½éq �Ã q½ºwÉ�}éwqD
mÆ�É�wt� Ì�o³É Ì��}w��ºtÆ �ow º�Ã�w�éqº�� é�É º�qÆ³³ÆÌqoé³ }w�}ÆwqD é�É ÆH}�tÆ ot q� ³ºéèº³ºqD� wÆ}oqéqº��é³ ½éw� é�É
tºÀ�ºÃºÌé�q wÆ�ÆÉºéqº�� Ì�tqt� L½ºÌ½ Ì�o³É ÌéotÆ �éqÆwºé³ ½éw� q� �ow èotº�Ætt é�É Ãº�é�Ìºé³ wÆto³qt� �� q½Æ �wÉº�éwD Ì�owtÆ �Ã
�ow èotº�Ætt� LÆ Ì�³³ÆÌq é�É tq�wÆ tÆ�tºqºmÆ Ééqé� º�Ì³oÉº�À �ow }w�}wºÆqéwD èotº�Ætt º�Ã�w�éqº�� é�É º�qÆ³³ÆÌqoé³ }w�}ÆwqD� é�É
q½éq �Ã �ow Ì³ºÆ�qt é�É }Æwt��é³ º�Ã�w�éqº�� �é³t� wÆÃÆwwÆÉ q� ét ã}Æwt��é³ Ééqé¿ �w ã}Æwt��é³³D ºÉÆ�qºÃºéè³Æ º�Ã�w�éqº��¿� �Ã �ow
Æ�}³�DÆÆt� Ì��qwéÌq�wt é�É mÆ�É�wt� º� �ow Ééqé ÌÆ�qÆwt� �ÆqL�wµt é�É q½ºwÉ�}éwqD Ì³�oÉ ½�tqº�À }w�mºÉÆwt� N½Æ tÆÌowÆ
Ì�³³ÆÌqº��� otÆ� tq�wéÀÆ� wÆqÆ�qº��� �éº�qÆ�é�ÌÆ� t½éwº�À� }w�ÌÆttº�À� qwé�tÃÆw� qwé�t�ºttº��� ÉºtÌ³�towÆ� é�É }w�qÆÌqº��
�Ì�³³ÆÌqºmÆ³D� ãZw�ÌÆttº�À¿� �Ã q½ºt º�Ã�w�éqº�� ºt ÌwºqºÌé³ q� �ow �}Æwéqº��t�×³q½�oÀ½ LÆ é�É �ow mÆ�É�wt Ì��qº�oÆ q� º�}³Æ�Æ�q
�ÆL tÆÌowºqD �ÆétowÆt é�É wÆÀo³éw³D Ì��ÉoÌq Æ�}³�DÆÆ qwéº�º�À� �ow º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD é�É º�ÃwétqwoÌqowÆ �éD
�ÆmÆwq½Æ³Ætt èÆ mo³�Æwéè³Æ q� ÌDèÆwéqqéÌµt èD q½ºwÉ }éwqºÆt �w èwÆéÌ½ÆÉ ÉoÆ q� Æ�}³�DÆÆ Æww�w� �é³ÃÆété�ÌÆ �w �q½Æw Éºtwo}qº��t�
N½ÆtÆ wºtµt ½émÆ èÆÆ� ½ÆºÀ½qÆ�ÆÉ º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ ��À�º�À Ì��Ã³ºÌq èÆqLÆÆ� Tottºé é�É Kµwéº�Æ é�É LÆ Ìé���q èÆ ÌÆwqéº�
½�L q½ºt �ÆL wºtµ ³é�ÉtÌé}Æ Lº³³ º�}éÌq �ow �}Æwéqº��t� G½Æ� ÀÆ�}�³ºqºÌé³ Ì��Ã³ºÌqt ÉÆmÆ³�}� ÌwºqºÌé³ º�ÃwétqwoÌqowÆt �éD èÆ
qéwÀÆqÆÉ èD tqéqÆ�t}��t�wÆÉ ÌDèÆwéqqéÌµt ÆmÆ� ºÃ q½ÆD éwÆ ��q ÉºwÆÌq³D º�m�³mÆÉ º� q½Æ Ì��Ã³ºÌq� ×� º�ÌwÆétº�À �o�èÆw �Ã
Ì��}é�ºÆt q½éq wÆ³D �� º�Ã�w�éqº�� é�É qÆÌ½��³�ÀD �ÆqL�wµt ½émÆ ÉºtÌ³�tÆÉ èwÆéÌ½Æt �Ã q½Æºw tÆÌowºqD� t��Æ �Ã L½ºÌ½ ½émÆ
º�m�³mÆÉ t�}½ºtqºÌéqÆÉ é�É ½ºÀ½³D qéwÀÆqÆÉ éqqéÌµt �� }�wqº��t �Ã q½Æºw LÆètºqÆt �w º�ÃwétqwoÌqowÆ� N½Æ qÆÌ½�ºzoÆt otÆÉ q� �èqéº�
o�éoq½�wºAÆÉ éÌÌÆtt� Éºtéè³Æ� �w ÉÆÀwéÉÆ tÆwmºÌÆ� �w téè�qéÀÆ tDtqÆ�t� Ì½é�ÀÆ ÃwÆzoÆ�q³D� �éD èÆ ÉºÃÃºÌo³q q� ÉÆqÆÌq� é�É �ÃqÆ�
éwÆ ��q wÆÌ�À�ºAÆÉ o�qº³ ³éo�Ì½ÆÉ éÀéº�tq é qéwÀÆq� N� ÉéqÆ� LÆ ½émÆ ��q DÆq ÆH}ÆwºÆ�ÌÆÉ é�D ÌDèÆwtÆÌowºqD èwÆéÌ½Æt q½éq ½émÆ
èÆÆ� �éqÆwºé³� Æºq½Æw º�ÉºmºÉoé³³D �w º� q½Æ éÀÀwÆÀéqÆ� ��LÆmÆw� q½ÆwÆ Ìé� èÆ �� éttowé�ÌÆ q½éq LÆ Lº³³ èÆ éè³Æ q� }wÆmÆ�q é�D
�éqÆwºé³ ÆmÆ�qt Ãw�� �ÌÌowwº�À º� q½Æ ÃoqowÆ�

Our business is subject to complex and evolving United States and international laws and regulations regarding privacy,
data protection, and cybersecurity. Many of these laws and regulations are subject to change and uncertain interpretation
and could result in claims, increased cost of operations or otherwise harm our business.

GÆ éwÆ toè·ÆÌq q� �o�Æw�ot K�ºqÆÉ QqéqÆt ÃÆÉÆwé³� tqéqÆ� ³�Ìé³� é�É º�qÆw�éqº��é³ ³éLt é�É wÆÀo³éqº��t wÆÀéwÉº�À
}wºméÌD� Ééqé }w�qÆÌqº�� é�É ÌDèÆwtÆÌowºqD q½éq À�mÆw� q½Æ Zw�ÌÆttº�À �Ã ÌÆwqéº� Ééqé �º�Ì³oÉº�À }Æwt��é³ º�Ã�w�éqº��� tÆ�tºqºmÆ
º�Ã�w�éqº��� ½Æé³q½ º�Ã�w�éqº��� é�É �q½Æw wÆÀo³éqÆÉ Ééqé��  �w ÆHé�}³Æ� q½Æ £ow�}Æé� K�º�� �Æ�Æwé³ Òéqé Zw�qÆÌqº��
TÆÀo³éqº�� ��ÒZT� èÆÌé�Æ ÆÃÃÆÌqºmÆ �� �éD XM� X�[B� é�É ½ét wÆto³qÆÉ é�É Lº³³ Ì��qº�oÆ q� wÆto³q º� tºÀ�ºÃºÌé�q³D ÀwÆéqÆw
Ì��}³ºé�ÌÆ èowÉÆ�t é�É Ì�tqt Ã�w èotº�ÆttÆt Lºq½ otÆwt é�É �}Æwéqº��t º� q½Æ £ow�}Æé� K�º�� �£K� é�É £ow�}Æé� £Ì����ºÌ
×wÆé �££×�� º�Ì³oÉº�À Lºq½ wÆt}ÆÌq q� Ìw�tt�è�wÉÆw qwé�tÃÆwt �Ã }Æwt��é³ º�Ã�w�éqº��� K�ÉÆw �ÒZT� Ãº�Æt �Ã o} q� X� �º³³º��
£ow�t �w o} q� Q! �Ã q½Æ é��oé³ À³�èé³ wÆmÆ�oÆt �Ã q½Æ º�Ãwº�ÀÆw� L½ºÌ½ÆmÆw ºt ÀwÆéqÆw� Ìé� èÆ º�}�tÆÉ Ã�w mº�³éqº��t� ��
éÉÉºqº��� q½Æ Óé³ºÃ�w�ºé Ó��to�Æw ZwºméÌD×Ìq �Ã X�[B �ÓÓZ×� q��µ ÆÃÃÆÌq �� �é�oéwD [� X�X�� L½ºÌ½ èw�éÉ³D ÉÆÃº�Æt }Æwt��é³
º�Ã�w�éqº��� ÀºmÆt Óé³ºÃ�w�ºé wÆtºÉÆ�qt ÆH}é�ÉÆÉ }wºméÌD wºÀ½qt é�É }w�qÆÌqº��t� é�É }w�mºÉÆt Ã�w Ìºmº³ }Æ�é³qºÆt Ã�w ÌÆwqéº�
mº�³éqº��t�  owq½Æw��wÆ� º� ��mÆ�èÆw X�X�� Óé³ºÃ�w�ºé m�qÆwt }éttÆÉ q½Æ Óé³ºÃ�w�ºé ZwºméÌD TºÀ½qt é�É £�Ã�wÌÆ�Æ�q ×Ìq �Ã
X�X� �ÓZT×�� L½ºÌ½ é�Æ�Ét é�É ÆH}é�Ét ÓÓZ× Lºq½ éÉÉºqº��é³ Ééqé }wºméÌD Ì��}³ºé�ÌÆ wÆzoºwÆ�Æ�qt é�É Ætqéè³ºt½Æt é
wÆÀo³éq�wD éÀÆ�ÌD ÉÆÉºÌéqÆÉ q� Æ�Ã�wÌº�À q½�tÆ wÆzoºwÆ�Æ�qt� ×ÉÉºqº��é³ Ì�o�qwºÆt� º�Ì³oÉº�À ÕwéAº³ é�É Ó½º�é� é�É tqéqÆt
º�Ì³oÉº�À IºwÀº�ºé� Ó�³�wéÉ�� Kqé½� é�É Ó���ÆÌqºÌoq� ½émÆ é³t� }éttÆÉ Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ }wºméÌD ³éLt Lºq½ éÉÉºqº��é³ �è³ºÀéqº��t
é�É wÆzoºwÆ�Æ�qt �� èotº�ÆttÆt� N½ÆtÆ ³éLt é�É wÆÀo³éqº��t éwÆ º�ÌwÆétº�À º� tÆmÆwºqD� Ì��}³ÆHºqD é�É �o�èÆw� Ì½é�ÀÆ
ÃwÆzoÆ�q³D� é�É º�ÌwÆétº�À³D Ì��Ã³ºÌq é���À q½Æ méwº�ot ·owºtÉºÌqº��t º� L½ºÌ½ LÆ �}ÆwéqÆ� L½ºÌ½ ½ét wÆto³qÆÉ º� ÀwÆéqÆw
Ì��}³ºé�ÌÆ wºtµ é�É Ì�tq Ã�w ot� �� éÉÉºqº��� LÆ éwÆ é³t� toè·ÆÌq q� q½Æ }�ttºèº³ºqD �Ã tÆÌowºqD èwÆéÌ½Æt é�É �q½Æw º�ÌºÉÆ�qt�
L½ºÌ½ q½Æ�tÆ³mÆt �éD wÆto³q º� é mº�³éqº�� �Ã q½ÆtÆ ³éLt�
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× tºÀ�ºÃºÌé�q éÌqoé³ �w }�qÆ�qºé³ q½ÆÃq� ³�tt� Ì�wwo}qº��� ÆH}�towÆ� ÃwéoÉo³Æ�q otÆ �w �ºtotÆ �Ã Ì³ºÆ�q� Æ�}³�DÆÆ �w �q½Æw
}Æwt��é³ º�Ã�w�éqº�� �w }w�}wºÆqéwD èotº�Ætt Ééqé� L½Æq½Æw èD q½ºwÉ }éwqºÆt �w ét é wÆto³q �Ã Æ�}³�DÆÆ �é³ÃÆété�ÌÆ �w �q½ÆwLºtÆ�
}ÆwÌÆºmÆÉ �w éÌqoé³ ����Ì��}³ºé�ÌÆ Lºq½ �ow Ì��qwéÌqoé³ �w �q½Æw ³ÆÀé³ �è³ºÀéqº��t wÆÀéwÉº�À toÌ½ Ééqé �w º�qÆ³³ÆÌqoé³ }w�}ÆwqD
�w é mº�³éqº�� �Ã �ow }wºméÌD é�É tÆÌowºqD }�³ºÌºÆt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� toÌ½ Ééqé Ì�o³É wÆto³q º� tºÀ�ºÃºÌé�q wÆ�ÆÉºéqº�� é�É �q½Æw
Ì�tqt� Ãº�Æt� ³ºqºÀéqº�� �w wÆÀo³éq�wD éÌqº��t éÀéº�tq ot� QoÌ½ é� ÆmÆ�q Ì�o³É éÉÉºqº��é³³D Éºtwo}q �ow �}Æwéqº��t é�É q½Æ tÆwmºÌÆt
LÆ }w�mºÉÆ q� Ì³ºÆ�qt� ½éw� �ow wÆ³éqº��t½º}t Lºq½ Ì��qwéÌq�wt é�É mÆ�É�wt� Éé�éÀÆ �ow wÆ}oqéqº��� wÆto³q º� q½Æ ³�tt �Ã é
Ì��}ÆqºqºmÆ éÉmé�qéÀÆ� º�}éÌq �ow éèº³ºqD q� }w�mºÉÆ qº�Æ³D é�É éÌÌowéqÆ Ãº�é�Ìºé³ Ééqé é�É ÌéotÆ é ³�tt �Ã Ì��ÃºÉÆ�ÌÆ º� �ow
tÆwmºÌÆt é�É Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À� L½ºÌ½ Ì�o³É éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq �ow èotº�Ætt� wÆmÆ�oÆt� Ì��}ÆqºqºmÆ }�tºqº�� é�É º�mÆtq�w
Ì��ÃºÉÆ�ÌÆ� ×ÉÉºqº��é³³D� LÆ wÆ³D �� q½ºwÉ }éwqºÆt q� to}}�wq �ow º�Ã�w�éqº�� é�É qÆÌ½��³�ÀD �ÆqL�wµt� º�Ì³oÉº�À Ì³�oÉ tq�wéÀÆ
t�³oqº�� }w�mºÉÆwt� é�É ét é wÆto³q ½émÆ ³Ætt ÉºwÆÌq Ì��qw�³ �mÆw �ow Ééqé é�É º�Ã�w�éqº�� qÆÌ½��³�ÀD tDtqÆ�t� QoÌ½ q½ºwÉ }éwqºÆt
éwÆ é³t� mo³�Æwéè³Æ q� tÆÌowºqD èwÆéÌ½Æt é�É Ì��}w��ºtÆÉ tÆÌowºqD tDtqÆ�t� Ã�w L½ºÌ½ LÆ �éD ��q èÆ º�ÉÆ��ºÃºÆÉ é�É L½ºÌ½
Ì�o³É �éqÆwºé³³D éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq ot é�É �ow wÆ}oqéqº���

�ÆÀé³ é�É TÆÀo³éq�wD TÆ³éqÆÉ Tºtµt

We are subject to various litigation and regulatory risks and may face financial liabilities and/or damage to our reputation
as a result of litigation or regulatory investigations or proceedings.

]ow èotº�ÆttÆt éwÆ ÆH}�tÆÉ q� méwº�ot ³ºqºÀéqº�� é�É wÆÀo³éq�wD wºtµt� Æt}ÆÌºé³³D Lºq½º� �ow mé³oéqº��t èotº�Ætt�
×³q½�oÀ½ LÆ �éº�qéº� º�towé�ÌÆ Ì�mÆwéÀÆ Ã�w ��tq �Ã q½ºt wºtµ� º�towé�ÌÆ Ì�mÆwéÀÆ ºt o�éméº³éè³Æ éq Ì���ÆwÌºé³³D wÆét��éè³Æ
}wºÌº�À Ã�w ÌÆwqéº� qD}Æt �Ã ÆH}�towÆt� ×ÉÉºqº��é³³D� �ow º�towé�ÌÆ }�³ºÌºÆt �éD ��q Ì�mÆw ot º� q½Æ ÆmÆ�q �Ã Àw�tt³D �ÆÀ³ºÀÆ�q �w
º�qÆ�qº��é³³D Lw��ÀÃo³ Ì��ÉoÌq� ×ÌÌ�wÉº�À³D� é� éÉmÆwtÆ wÆto³q º� é ³ºqºÀéqº�� éÀéº�tq ot� �w é ³éLtoºq q½éq wÆto³qt º� é toètqé�qºé³
³ÆÀé³ ³ºéèº³ºqD Ã�w ot �é�É }éwqºÌo³éw³D é ³éLtoºq q½éq ºt ��q º�towÆÉ�� Ì�o³É ½émÆ é Éºt}w�}�wqº��éqÆ é�É �éqÆwºé³ éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq ��
�ow èotº�Ætt� Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t�  owq½Æw��wÆ� é� éÉmÆwtÆ wÆto³q º� wÆÀo³éq�wD }w�ÌÆÆÉº�Àt� ºÃ
é}}³ºÌéè³Æ� Ì�o³É wÆto³q º� Ãº�Æt �w �q½Æw ³ºéèº³ºqºÆt �w éÉmÆwtÆ³D º�}éÌq �ow �}Æwéqº��t� Zw�³��ÀÆÉ �w Ì��}³ÆH º�mÆtqºÀéqº��t�
ÆmÆ� ºÃ q½ÆD É� ��q wÆto³q º� wÆÀo³éq�wD �w �q½Æw }w�ÌÆÆÉº�Àt �w éÉmÆwtÆ Ãº�Éº�Àt� �éD wÆto³q º� tºÀ�ºÃºÌé�q Ì�tqt q½éq �éD ��q èÆ
Ì�mÆwÆÉ èD º�towé�ÌÆ é�É º� ÉºmÆwtº�� �Ã Æ�}³�DÆÆ wÆt�owÌÆt� �� éÉÉºqº��� LÆ ÉÆ}Æ�É �� �ow èotº�Ætt wÆ³éqº��t½º}t é�É �ow
wÆ}oqéqº�� Ã�w ½ºÀ½�Ìé³ºèÆw }w�ÃÆttº��é³ tÆwmºÌÆt q� éqqwéÌq é�É wÆqéº� Ì³ºÆ�qt� ×t é wÆto³q� é³³ÆÀéqº��t éÀéº�tq ot� �w q½Æ
é���o�ÌÆ�Æ�q �Ã é wÆÀo³éq�wD º�mÆtqºÀéqº�� º�m�³mº�À ot� ºwwÆt}ÆÌqºmÆ �Ã q½Æ o³qº�éqÆ �oqÌ��Æ �Ã q½éq é³³ÆÀéqº�� �w
º�mÆtqºÀéqº��� �éD ½éw� �ow }w�ÃÆttº��é³ wÆ}oqéqº�� é�É ét toÌ½ �éqÆwºé³³D Éé�éÀÆ �ow èotº�Ætt é�É ºqt }w�t}ÆÌqt�

Our businesses, financial condition, results of operations and prospects could be adversely affected by new laws or
regulations or by changes in existing laws or regulations or the application thereof. If we fail to comply with laws and
regulations applicable to us, or make incorrect determinations in complex tax regimes, we may incur material financial
penalties.

GÆ éwÆ toè·ÆÌq q� �o�Æw�ot ÃÆÉÆwé³� tqéqÆ� ³�Ìé³ é�É ����K�Q� ³éLt é�É wÆÀo³éqº��t t}ÆÌºÃºÌ q� q½Æ tÆwmºÌÆt LÆ }ÆwÃ�w�
º� �ow èotº�Ætt� Õw�µÆwéÀÆ �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ té³Æt é�É ³Æétº�À qwé�téÌqº��t é�É q½Æ }w�mºtº�� �Ã }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q é�É mé³oéqº��
tÆwmºÌÆt wÆzoºwÆ ot é�É �ow Æ�}³�DÆÆt q� �éº�qéº� é}}³ºÌéè³Æ ³ºÌÆ�tÆt º� ÆéÌ½ K�Q� tqéqÆ é�É ÌÆwqéº� ����K�Q� ·owºtÉºÌqº��t º�
L½ºÌ½ LÆ }ÆwÃ�w� q½ÆtÆ tÆwmºÌÆt� �Ã LÆ é�É �ow Æ�}³�DÆÆt Ãéº³ q� �éº�qéº� �ow ³ºÌÆ�tÆt �w Ì��ÉoÌq q½ÆtÆ éÌqºmºqºÆt Lºq½�oq é
³ºÌÆ�tÆ� �w mº�³éqÆ é�D �Ã q½Æ wÆÀo³éqº��t Ì�mÆwº�À �ow ³ºÌÆ�tÆt� LÆ �éD èÆ wÆzoºwÆÉ q� }éD Ãº�Æt �º�Ì³oÉº�À qwÆè³Æ Éé�éÀÆt º�
ÌÆwqéº� tqéqÆt� �w wÆqow� Ì���ºttº��t wÆÌÆºmÆÉ �w ½émÆ �ow ³ºÌÆ�tÆt tot}Æ�ÉÆÉ �w wÆm�µÆÉ� × �o�èÆw �Ã �ow tÆwmºÌÆt� º�Ì³oÉº�À
q½Æ tÆwmºÌÆt }w�mºÉÆÉ èD �ow º�ÉºwÆÌq L½�³³D��L�ÆÉ toètºÉºéwºÆt� ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt é�É ÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q�
éwÆ toè·ÆÌq q� wÆÀo³éqº�� èD q½Æ Q£Ó�  º�é�Ìºé³ ��ÉotqwD TÆÀo³éq�wD ×oq½�wºqD � ��T×�� �w �q½Æw tÆ³Ã�wÆÀo³éq�wD �wÀé�ºAéqº��t
é�É tqéqÆ tÆÌowºqºÆt wÆÀo³éq�wt é�É Ì��}³ºé�ÌÆ Ãéº³owÆt �w wÆÀo³éq�wD éÌqº�� Ì�o³É éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq �ow èotº�Ætt� GÆ Ì�o³É èÆ
toè·ÆÌq q� ÉºtÌº}³º�éwD �w �q½Æw éÌqº��t º� q½Æ ÃoqowÆ ÉoÆ q� Ì³éº�ÆÉ ���Ì��}³ºé�ÌÆ Lºq½ q½ÆtÆ wÆÀo³éqº��t� L½ºÌ½ Ì�o³É ½émÆ é
�éqÆwºé³ éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �� �ow �}Æwéqº��t é�É }w�Ãºqéèº³ºqD�

GÆ éwÆ é³t� toè·ÆÌq q� ³éLt �Ã èw�éÉÆw é}}³ºÌéèº³ºqD� toÌ½ ét qéH� tÆÌowºqºÆt� Æ�mºw���Æ�qé³� Æ�}³�D�Æ�q ³éLt é�É é�qº�
èwºèÆwD� é�qº����ÆD ³éo�ÉÆwº�À é�É Ì�wwo}qº�� ³éLt� º�Ì³oÉº�À q½Æ  éºw �éè�w Qqé�ÉéwÉt ×Ìq� �ÌÌo}éqº��é³ ½Æé³q½ é�É téÃÆqD
wÆÀo³éqº��t� K�Q� tqéqÆ LéÀÆ�é�É�½�ow ³éLt� q½Æ K�Q�  ÓZ× é�É q½Æ K��� ÕwºèÆwD×Ìq�  éº³owÆ q� Ì��}³D Lºq½ q½ÆtÆ wÆzoºwÆ�Æ�qt
Ì�o³É wÆto³q º� q½Æ º�}�tºqº�� �Ã tºÀ�ºÃºÌé�q Ãº�Æt èD À�mÆw��Æ�qé³ éoq½�wºqºÆt� éLéwÉt �Ã Éé�éÀÆt q� }wºméqÆ ³ºqºÀé�qt é�É
tºÀ�ºÃºÌé�q é��o�qt }éºÉ º� ³ÆÀé³ ÃÆÆt �w tÆqq³Æ�Æ�qt �Ã q½ÆtÆ �éqqÆwt�

NÆ³Ã�wÉ ���Æt� �ow wÆtºÉÆ�qºé³ ÉÆmÆ³�}�Æ�q toètºÉºéwD º� q½Æ K���� ºt toè·ÆÌq q� ÌÆwqéº� wÆÌÆ�q³D }w��o³ÀéqÆÉ K���
³éLt é�É wÆzoºwÆ�Æ�qt q½éq Lº³³ �è³ºÀéqÆ K��� ½��Æèoº³ÉÆwt q� wÆ�ÆÉºéqÆ �w Ão�É q½Æ wÆ�ÆÉºéqº�� L�wµ wÆ³éqº�À q� ÌÆwqéº� ÃºwÆ�
téÃÆqD ºttoÆt �� q½Æºw Ì��tqwoÌqÆÉ èoº³Éº�Àt� N½Æ éÀÀwÆÀéqÆ Ì�tqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt wÆ³éqÆÉ q� q½ÆtÆ wÆ�ÆÉºéqº��t éwÆ o�ÌÆwqéº� é�É
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�éD èÆ �éqÆwºé³� �� q½Æ ÆmÆ�q NÆ³Ã�wÉ ���Æt ºt o�éè³Æ q� téqºtÃD ºqt �è³ºÀéqº��t é�É ³ºéèº³ºqºÆt o�ÉÆw toÌ½ À�mÆw��Æ�q
wÆzoºwÆ�Æ�qt é�É K��� ³éLt� NÆ³Ã�wÉ ���Æt é�É }�qÆ�qºé³³D ºqt éÃÃº³ºéqÆt Ì�o³É ÃéÌÆ �éqÆwºé³ èotº�Ætt º�qÆwwo}qº��� ³ºqºÀéqº���
³ºéèº³ºqºÆt é�É wÆ}oqéqº��é³ Éé�éÀÆ�

×t q½Æ tºAÆ é�É tÌ�}Æ �Ã �ow èotº�Ætt ½ét º�ÌwÆétÆÉ tºÀ�ºÃºÌé�q³D� Ì��}³ºé�ÌÆ Lºq½ �o�Æw�ot ³ºÌÆ�tº�À é�É �q½Æw
wÆÀo³éq�wD wÆzoºwÆ�Æ�qt é�É q½Æ }�ttºè³Æ ³�tt wÆto³qº�À Ãw�� ����Ì��}³ºé�ÌÆ ½émÆ è�q½ º�ÌwÆétÆÉ� �ÆL �w wÆmºtÆÉ ³ÆÀºt³éqº�� �w
wÆÀo³éqº��t é}}³ºÌéè³Æ q� �ow èotº�Ætt� è�q½ Lºq½º� é�É �oqtºÉÆ �Ã q½Æ K�Q�� ét LÆ³³ ét Ì½é�ÀÆt º� éÉ�º�ºtqwéqº��t �w Æ�Ã�wÌÆ�Æ�q
}wº�wºqºÆt �éD ½émÆ é� éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �� �ow èotº�Ætt� º�Ì³oÉº�À º�ÌwÆétº�À q½Æ Ì�tqt �Ã wÆÀo³éq�wD Ì��}³ºé�ÌÆ �w }wÆmÆ�qº�À ot
Ãw�� }w�mºÉº�À ÌÆwqéº� qD}Æt �Ã tÆwmºÌÆt º� ÌÆwqéº� ·owºtÉºÌqº��t �w º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ ÌÆwqéº� qwé�téÌqº��t �w Ì³ºÆ�qt� GÆ éwÆ
o�éè³Æ q� }wÆÉºÌq ½�L é�D �Ã q½ÆtÆ �ÆL ³éLt� wo³Æt� wÆÀo³éqº��t é�É }w�}�té³t Lº³³ èÆ º�}³Æ�Æ�qÆÉ �w º� L½éq Ã�w�� �w L½Æq½Æw
é�D éÉÉºqº��é³ �w tº�º³éw Ì½é�ÀÆt q� ³éLt �w wÆÀo³éqº��t� º�Ì³oÉº�À q½Æ º�qÆw}wÆqéqº�� �w º�}³Æ�Æ�qéqº�� q½ÆwÆ�Ã� Lº³³ �ÌÌow º� q½Æ
ÃoqowÆ� ×�D toÌ½ éÌqº�� Ì�o³É éÃÃÆÌq ot º� toètqé�qºé³ é�É o�}wÆÉºÌqéè³Æ LéDt é�É Ì�o³É ½émÆ é� éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �� �ow
èotº�ÆttÆt� Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº��� wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t é�É }w�t}ÆÌqt�

Our business is subject to evolving corporate governance and public disclosure regulations and expectations, including with
respect to environmental, social and governance (ESG) matters, that could expose us to numerous risks.

TÆÌÆ�q³D� q½ÆwÆ ½ét èÆÆ� ½ÆºÀ½qÆ�ÆÉ º�qÆwÆtq Ãw�� éÉm�ÌéÌD Àw�o}t� À�mÆw��Æ�q éÀÆ�ÌºÆt é�É q½Æ ÀÆ�Æwé³ }oè³ºÌ º�
£Q� �éqqÆwt é�É º�ÌwÆétº�À³D wÆÀo³éq�wt� Ìotq��Æwt� º�mÆtq�wt� Æ�}³�DÆÆt é�É �q½Æw tqéµÆ½�³ÉÆwt éwÆ Ã�Ìotº�À �� £Q� �éqqÆwt
é�É wÆ³éqÆÉ ÉºtÌ³�towÆt� QoÌ½ À�mÆw��Æ�qé³� º�mÆtq�w é�É t�ÌºÆqé³ éqqÆ�qº�� q� £Q� �éqqÆwt� º�Ì³oÉº�À ÆH}é�Éº�À �é�Ééq�wD é�É
m�³o�qéwD wÆ}�wqº�À� Éº³ºÀÆ�ÌÆ� é�É ÉºtÌ³�towÆ �� q�}ºÌt toÌ½ ét Ì³º�éqÆ Ì½é�ÀÆ� ½o�é� Ìé}ºqé³� ³éè�w é�É wºtµ �mÆwtºÀ½q� Ì�o³É
ÆH}é�É q½Æ �éqowÆ� tÌ�}Æ� é�É Ì��}³ÆHºqD �Ã �éqqÆwt q½éq LÆ éwÆ wÆzoºwÆÉ q� Ì��qw�³� éttÆtt é�É wÆ}�wq�

GÆ éwÆ toè·ÆÌq q� Ì½é�Àº�À wo³Æt é�É wÆÀo³éqº��t }w��o³ÀéqÆÉ èD é �o�èÆw �Ã À�mÆw��Æ�qé³ é�É tÆ³Ã�wÆÀo³éq�wD
�wÀé�ºAéqº��t� º�Ì³oÉº�À q½Æ Q£Ó� q½Æ �ÆL !�wµ Qq�Ìµ £HÌ½é�ÀÆ é�É q½Æ  º�é�Ìºé³ ×ÌÌ�o�qº�À Qqé�ÉéwÉt Õ�éwÉ�  owq½Æw� �ÆL
é�É Æ�ÆwÀº�À wÆÀo³éq�wD º�ºqºéqºmÆt º� q½Æ K�Q�� £K é�É K��� wÆ³éqÆÉ q� Ì³º�éqÆ Ì½é�ÀÆ é�É £Q� Ì�o³É éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq �ow
èotº�Ætt� º�Ì³oÉº�À� Ã�w ÆHé�}³Æ� º�ºqºéqºmÆt toÌ½ ét q½Æ £ow�}Æé� Ó���ºttº��¸t �éD X�[B ãéÌqº�� }³é� �� Ãº�é�Ìº�À
totqéº�éè³Æ Àw�Lq½¿ é�É NétµÃ�wÌÆ �� Ó³º�éqÆ�wÆ³éqÆÉ  º�é�Ìºé³ ÒºtÌ³�towÆt �NÓ Ò��é³ºÀ�ÆÉ ÉºtÌ³�towÆ wÆzoºwÆ�Æ�qt º� q½Æ
K��� N½ÆtÆ é�É �q½Æw wo³Æt é�É wÆÀo³éqº��t Ì��qº�oÆ q� Æm�³mÆ º� tÌ�}Æ é�É Ì��}³ÆHºqD é�É �é�D �ÆL wÆzoºwÆ�Æ�qt ½émÆ èÆÆ�
ÌwÆéqÆÉ º� wÆt}��tÆ q� ³éLt Æ�éÌqÆÉ èD q½Æ K�Q� Ì��ÀwÆtt� �éµº�À Ì��}³ºé�ÌÆ ��wÆ ÉºÃÃºÌo³q é�É o�ÌÆwqéº�� N½ÆtÆ Ì½é�Àº�À
wo³Æt� wÆÀo³éqº��t é�É tqéµÆ½�³ÉÆw ÆH}ÆÌqéqº��t ½émÆ wÆto³qÆÉ º�� é�É éwÆ ³ºµÆ³D q� Ì��qº�oÆ q� wÆto³q º�� º�ÌwÆétÆÉ ÀÆ�Æwé³ é�É
éÉ�º�ºtqwéqºmÆ ÆH}Æ�tÆt é�É º�ÌwÆétÆÉ �é�éÀÆ�Æ�q qº�Æ é�É éqqÆ�qº�� t}Æ�q Ì��}³Dº�À Lºq½ �w �ÆÆqº�À toÌ½ wÆÀo³éqº��t é�É
ÆH}ÆÌqéqº��t�  �w ÆHé�}³Æ� ÉÆmÆ³�}º�À é�É éÌqº�À �� �ÆL �w ��À�º�À º�ºqºéqºmÆt Lºq½º� q½Æ tÌ�}Æ �Ã £Q�� é�É Ì�³³ÆÌqº�À�
�Æétowº�À é�É wÆ}�wqº�À £Q� wÆ³éqÆÉ º�Ã�w�éqº�� é�É �ÆqwºÌt Ìé� èÆ Ì�tq³D� ÉºÃÃºÌo³q é�É qº�Æ Ì��to�º�À é�É toè·ÆÌq q�
Æm�³mº�À wÆ}�wqº�À tqé�ÉéwÉt� º�Ì³oÉº�À q½Æ Q£Ó¸t wÆÌÆ�q³D }w�}�tÆÉ Ì³º�éqÆ�wÆ³éqÆÉ wÆ}�wqº�À wÆzoºwÆ�Æ�qt� é�É tº�º³éw
}w�}�té³t èD �q½Æw º�qÆw�éqº��é³ wÆÀo³éq�wD è�ÉºÆt�  owq½Æw� LÆ �éD Ì½��tÆ q� Ì���o�ºÌéqÆ ÌÆwqéº� º�ºqºéqºmÆt é�É À�é³t�
wÆÀéwÉº�À Æ�mºw���Æ�qé³ �éqqÆwt� ÉºmÆwtºqD� wÆt}��tºè³Æ t�owÌº�À é�É t�Ìºé³ º�mÆtq�Æ�qt é�É �q½Æw £Q� wÆ³éqÆÉ �éqqÆwt� º� �ow
Q£Ó Ãº³º�Àt �w º� �q½Æw }oè³ºÌ ÉºtÌ³�towÆt� N½ÆtÆ º�ºqºéqºmÆt é�É À�é³t Lºq½º� q½Æ tÌ�}Æ �Ã £Q� Ì�o³É èÆ ÉºÃÃºÌo³q é�É ÆH}Æ�tºmÆ
q� º�}³Æ�Æ�q é�É LÆ Ì�o³É èÆ ÌwºqºÌºAÆÉ Ã�w q½Æ éÌÌowéÌD� éÉÆzoéÌD �w Ì��}³ÆqÆ�Ætt �Ã q½Æ ÉºtÌ³�towÆ� QqéqÆ�Æ�qt éè�oq �ow
£Q� wÆ³éqÆÉ º�ºqºéqºmÆt é�É À�é³t� é�É }w�ÀwÆtt éÀéº�tq q½�tÆ À�é³t� �éD èÆ èétÆÉ �� tqé�ÉéwÉt Ã�w �Æétowº�À }w�ÀwÆtt q½éq éwÆ
tqº³³ ÉÆmÆ³�}º�À� º�qÆw�é³ Ì��qw�³t é�É }w�ÌÆttÆt q½éq Ì��qº�oÆ q� Æm�³mÆ� é�É étto�}qº��t q½éq éwÆ toè·ÆÌq q� Ì½é�ÀÆ º� q½Æ
ÃoqowÆ� GÆ Ì�o³É é³t� èÆ ÌwºqºÌºAÆÉ Ã�w q½Æ tÌ�}Æ �w �éqowÆ �Ã toÌ½ º�ºqºéqºmÆt �w À�é³t� �w Ã�w é�D wÆmºtº��t q½ÆwÆq�� �Ã LÆ éwÆ
o�éè³Æ q� éÉÆzoéqÆ³D éÉÉwÆtt toÌ½ £Q� �éqqÆwt �w ºÃ LÆ Ãéº³ q� éÌ½ºÆmÆ }w�ÀwÆtt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� �ow À�é³t Lºq½º� q½Æ tÌ�}Æ �Ã
£Q� �� é qº�Æ³D èétºt� �w éq é³³� �w ºÃ LÆ �w �ow è�ww�LÆwt Ãéº³ �w éwÆ }ÆwÌÆºmÆÉ q� Ãéº³ q� Ì��}³D Lºq½ é³³ ³éLt� wÆÀo³éqº��t�
}�³ºÌºÆt é�É wÆ³éqÆÉ º�qÆw}wÆqéqº��t� ºq Ì�o³É �ÆÀéqºmÆ³D º�}éÌq �ow wÆ}oqéqº�� é�É �ow èotº�Ætt wÆto³qt�

Exposure to additional tax liabilities and changes in tax laws and regulations could adversely affect our financial results.

GÆ �}ÆwéqÆ º� �é�D ·owºtÉºÌqº��t Lºq½ Ì��}³ÆH é�É méwºÆÉ qéH wÆÀº�Æt é�É éwÆ toè·ÆÌq q� ÉºÃÃÆwÆ�q Ã�w�t �Ã qéHéqº��
wÆto³qº�À º� é méwºéè³Æ ÆÃÃÆÌqºmÆ qéH wéqÆ� ÒoÆ q� q½Æ ÉºÃÃÆwÆ�q qéH ³éLt º� q½Æ �é�D ·owºtÉºÌqº��t L½ÆwÆ LÆ �}ÆwéqÆ� LÆ éwÆ �ÃqÆ�
wÆzoºwÆÉ q� �éµÆ toè·ÆÌqºmÆ ÉÆqÆw�º�éqº��t� N½Æ qéH éoq½�wºqºÆt º� q½Æ méwº�ot ·owºtÉºÌqº��t L½ÆwÆ LÆ ÌéwwD �� èotº�Ætt �éD ��q
éÀwÆÆ Lºq½ q½Æ ÉÆqÆw�º�éqº��t q½éq éwÆ �éÉÆ èD ot Lºq½ wÆt}ÆÌq q� q½Æ é}}³ºÌéqº�� �Ã qéH ³éL� QoÌ½ ÉºtéÀwÆÆ�Æ�qt Ì�o³É wÆto³q º�
Éºt}oqÆt é�É� o³qº�éqÆ³D� º� q½Æ }éD�Æ�q �Ã éÉÉºqº��é³ Ão�Ét q� q½Æ À�mÆw��Æ�q éoq½�wºqºÆt º� q½Æ ·owºtÉºÌqº��t L½ÆwÆ LÆ ÌéwwD ��
èotº�Ætt� L½ºÌ½ Ì�o³É ½émÆ é� éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �� �ow wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t� �� éÉÉºqº��� Ì½é�ÀÆt º� qéH wo³Æt �w q½Æ �oqÌ��Æ �Ã qéH
éttÆtt�Æ�qt é�É éoÉºqt Ì�o³É ½émÆ é� éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �� �ow wÆto³qt º� é�D }éwqºÌo³éw zoéwqÆw�
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�� éÉÉºqº��� Ì½é�ÀÆt º� qéH ³éLt �w wÆÀo³éqº��t� º�Ì³oÉº�À ÉÆmÆ³�}�Æ�qt éwºtº�À Ãw�� }w�}�tÆÉ K�Q� qéH ³ÆÀºt³éqº��� q½Æ
Ãº�é³ Ã�w� �Ã L½ºÌ½ ºt o�ÌÆwqéº� é�É �o³qº�·owºtÉºÌqº��é³ Ì½é�ÀÆt Æ�éÌqÆÉ º� wÆt}��tÆ q� q½Æ éÌqº�� ºqÆ�t }w�mºÉÆÉ èD q½Æ
]wÀé�ºAéqº�� Ã�w £Ì����ºÌ Ó���}Æwéqº�� é�É ÒÆmÆ³�}�Æ�q �]£ÓÒ�� º�ÌwÆétÆ qéH o�ÌÆwqéº�qD é�É Ì�o³É º�}éÌq q½Æ Ì��}é�D¸t
ÆÃÃÆÌqºmÆ qéH wéqÆ é�É }w�mºtº�� Ã�w º�Ì��Æ qéHÆt� �ºmÆ� q½Æ o�}wÆÉºÌqéèº³ºqD �Ã }�ttºè³Æ Ãowq½Æw Ì½é�ÀÆt q� é�É q½Æ }�qÆ�qºé³
º�qÆwÉÆ}Æ�ÉÆ�ÌD �Ã q½Æ K�ºqÆÉ QqéqÆt �w Ã�wÆºÀ� qéH ³éLt é�É wÆÀo³éqº��t� ºq ºt ÉºÃÃºÌo³q q� }wÆÉºÌq q½Æ Ìo�o³éqºmÆ ÆÃÃÆÌq �Ã toÌ½
qéH ³éLt é�É wÆÀo³éqº��t �� q½Æ Ì��}é�D¸t wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t�

We may be subject to environmental liability as a result of our role as a property or facility manager or developer of real
estate.

Iéwº�ot ³éLt é�É wÆÀo³éqº��t º�}�tÆ ³ºéèº³ºqD �� wÆé³ }w�}ÆwqD �L�Æwt �w �}Æwéq�wt Ã�w q½Æ Ì�tq �Ã º�mÆtqºÀéqº�À�
Ì³Æé�º�À o} �w wÆ��mº�À Ì��qé�º�éqº�� ÌéotÆÉ èD ½éAéwÉ�ot �w q�HºÌ toètqé�ÌÆt éq é }w�}ÆwqD� �� �ow w�³Æ ét é }w�}ÆwqD �w
ÃéÌº³ºqD �é�éÀÆw �w ÉÆmÆ³�}Æw� LÆ Ì�o³É èÆ ½Æ³É ³ºéè³Æ ét é� �}Æwéq�w Ã�w toÌ½ Ì�tqt� N½ºt ³ºéèº³ºqD �éD èÆ º�}�tÆÉ Lºq½�oq
wÆÀéwÉ q� q½Æ ³ÆÀé³ºqD �Ã q½Æ �wºÀº�é³ éÌqº��t é�É Lºq½�oq wÆÀéwÉ q� L½Æq½Æw LÆ µ�ÆL �Ã� �w LÆwÆ wÆt}��tºè³Æ Ã�w� q½Æ }wÆtÆ�ÌÆ �Ã
q½Æ ½éAéwÉ�ot �w q�HºÌ toètqé�ÌÆt� �Ã LÆ Ãéº³ q� ÉºtÌ³�tÆ Æ�mºw���Æ�qé³ ºttoÆt� LÆ Ì�o³É é³t� èÆ ³ºéè³Æ q� é èoDÆw �w ³ÆttÆÆ �Ã é
}w�}ÆwqD� �Ã LÆ º�Ìow é�D toÌ½ ³ºéèº³ºqD� �ow èotº�Ætt Ì�o³É toÃÃÆw tºÀ�ºÃºÌé�q³D ét ºq Ì�o³É èÆ ÉºÃÃºÌo³q Ã�w ot q� ÉÆmÆ³�} �w tÆ³³
toÌ½ }w�}ÆwqºÆt� �w è�ww�L Ão�Ét otº�À toÌ½ }w�}ÆwqºÆt ét Ì�³³éqÆwé³� �� q½Æ ÆmÆ�q �Ã é toètqé�qºé³ ³ºéèº³ºqD� �ow º�towé�ÌÆ
Ì�mÆwéÀÆ �ºÀ½q èÆ º�toÃÃºÌºÆ�q q� }éD q½Æ Ão³³ Éé�éÀÆt� �w q½Æ tÌ�}Æ �Ã éméº³éè³Æ Ì�mÆwéÀÆ �éD ��q Ì�mÆw ÌÆwqéº� �Ã q½ÆtÆ
³ºéèº³ºqºÆt� ×ÉÉºqº��é³³D� ³ºéèº³ºqºÆt º�ÌowwÆÉ q� Ì��}³D Lºq½ ��wÆ tqwº�ÀÆ�q ÃoqowÆ Æ�mºw���Æ�qé³ wÆzoºwÆ�Æ�qt Ì�o³É éÉmÆwtÆ³D
éÃÃÆÌq é�D �w é³³ �Ã �ow ³º�Æt �Ã èotº�Ætt�
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Tºtµt TÆ³éqÆÉ q� �ow ��qÆw�é³ Ó��qw�³t é�É×ÌÌ�o�qº�À Z�³ºÌºÆt

If we are unable to implement and maintain effective internal control over financial reporting, investors may lose
confidence in the accuracy and completeness of our financial reports and our results of operations and stock price could be
materially adversely affected.

N½Æ éÌÌowéÌD �Ã �ow Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À ºt ÉÆ}Æ�ÉÆ�q �� q½Æ ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã �ow º�qÆw�é³ Ì��qw�³t� GÆ éwÆ wÆzoºwÆÉ q�
}w�mºÉÆ é wÆ}�wq Ãw�� �é�éÀÆ�Æ�q q� �ow tq�Ìµ½�³ÉÆwt �� �ow º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À q½éq º�Ì³oÉÆt é�
éttÆtt�Æ�q �Ã q½Æ ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã q½ÆtÆ Ì��qw�³t� ��qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À ½ét º�½ÆwÆ�q ³º�ºqéqº��t� º�Ì³oÉº�À
½o�é� Æww�w� q½Æ }�ttºèº³ºqD q½éq Ì��qw�³t Ì�o³É èÆ ÌºwÌo�mÆ�qÆÉ �w èÆÌ��Æ º�éÉÆzoéqÆ èÆÌéotÆ �Ã Ì½é�ÀÆÉ Ì��Éºqº��t� é�É
ÃwéoÉ� ÕÆÌéotÆ �Ã q½ÆtÆ º�½ÆwÆ�q ³º�ºqéqº��t� º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À �ºÀ½q ��q }wÆmÆ�q �w ÉÆqÆÌq é³³
�ºttqéqÆ�Æ�qt �w ÃwéoÉ� �Ã LÆ Ìé���q �éº�qéº� é�É ÆHÆÌoqÆ éÉÆzoéqÆ º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À �w º�}³Æ�Æ�q
wÆzoºwÆÉ �ÆL �w º�}w�mÆÉ Ì��qw�³t q½éq }w�mºÉÆ wÆét��éè³Æ éttowé�ÌÆ �Ã q½Æ wÆ³ºéèº³ºqD �Ã q½Æ Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À é�É }wÆ}éwéqº��
�Ã �ow Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt Ã�w ÆHqÆw�é³ otÆ� LÆ Ì�o³É toÃÃÆw ½éw� q� �ow wÆ}oqéqº��� º�Ìow º�ÌwÆ�Æ�qé³ Ì��}³ºé�ÌÆ Ì�tqt� Ãéº³ q�
�ÆÆq �ow }oè³ºÌ wÆ}�wqº�À wÆzoºwÆ�Æ�qt �� é qº�Æ³D èétºt� èÆ o�éè³Æ q� }w�}Æw³D wÆ}�wq �� �ow èotº�Ætt é�É �ow wÆto³qt �Ã
�}Æwéqº��t� �w èÆ wÆzoºwÆÉ q� wÆtqéqÆ �ow Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt� é�É �ow wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t� �ow tq�Ìµ }wºÌÆ é�É �ow éèº³ºqD q�
�èqéº� �ÆL èotº�Ætt Ì�o³É èÆ �éqÆwºé³³D éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌqÆÉ�

Our goodwill and other intangible assets could become impaired, which may require us to take material non-cash charges
against earnings.

K�ÉÆw ÌowwÆ�q éÌÌ�o�qº�À ÀoºÉÆ³º�Æt� LÆ �otq éttÆtt� éq ³Æétq é��oé³³D é�É }�qÆ�qºé³³D ��wÆ ÃwÆzoÆ�q³D� L½Æq½Æw q½Æ
mé³oÆ �Ã �ow À��ÉLº³³ é�É �q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt ½ét èÆÆ� º�}éºwÆÉ�×�D º�}éºw�Æ�q �Ã À��ÉLº³³ �w �q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt ét é
wÆto³q �Ã toÌ½ é�é³Dtºt L�o³É wÆto³q º� é ����Ìét½ Ì½éwÀÆ éÀéº�tq Æéw�º�Àt� é�É toÌ½ Ì½éwÀÆ Ì�o³É �éqÆwºé³³D éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq �ow
wÆ}�wqÆÉ wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t� tq�Ìµ½�³ÉÆwt¸ ÆzoºqD é�É �ow tq�Ìµ }wºÌÆ� × tºÀ�ºÃºÌé�q é�É totqéº�ÆÉ ÉÆÌ³º�Æ º� �ow ÃoqowÆ Ìét½
Ã³�Lt� é tºÀ�ºÃºÌé�q éÉmÆwtÆ Ì½é�ÀÆ º� q½Æ ÆÌ����ºÌ Æ�mºw���Æ�q� t³�LÆw Àw�Lq½ wéqÆt �w ºÃ �ow tq�Ìµ }wºÌÆ Ãé³³t èÆ³�L �ow �Æq
è��µ mé³oÆ }Æw t½éwÆ Ã�w é totqéº�ÆÉ }Æwº�É� Ì�o³É wÆto³q º� q½Æ �ÆÆÉ q� }ÆwÃ�w� éÉÉºqº��é³ º�}éºw�Æ�q é�é³Dtºt º� ÃoqowÆ }Æwº�Ét�
�Ã LÆ LÆwÆ q� Ì��Ì³oÉÆ q½éq é ÃoqowÆ LwºqÆ�É�L� �Ã À��ÉLº³³ �w �q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt ºt �ÆÌÆttéwD� q½Æ� LÆ L�o³É wÆÌ�wÉ toÌ½
éÉÉºqº��é³ Ì½éwÀÆt� L½ºÌ½ Ì�o³É �éqÆwºé³³D éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq �ow wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t�

Tºtµt TÆ³éqÆÉ q� �ow ��mÆtq�Æ�qt

We have equity investments in certain companies or projects that we do not control, which subject us to risks related to their
respective businesses.

×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ ½éÉ �mÆw "[�U èº³³º�� º�mÆtqÆÉ º� ÌÆwqéº� Ì��}é�ºÆt é�É }w�·ÆÌqt q½éq LÆ É� ��q Ì��qw�³
q½éq LÆwÆ éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w o�ÉÆw q½Æ Ì�tq �Æq½�É �Ã éÌÌ�o�qº�À� ÆzoºqD �Æq½�É �w Ãéºw mé³oÆ� N½ÆtÆ º�mÆtq�Æ�qt éwÆ toè·ÆÌq q� wºtµt
wÆ³éqÆÉ q� q½Æ èotº�ÆttÆt º� L½ºÌ½ LÆ º�mÆtq� L½ºÌ½ �éD èÆ ÉºÃÃÆwÆ�q q½é� q½Æ wºtµt º�½ÆwÆ�q º� �ow �L� èotº�Ætt�  éÌq�wt èÆD��É
�ow Ì��qw�³ Ìé� tºÀ�ºÃºÌé�q³D º�Ã³oÆ�ÌÆ q½Æ mé³oÆ �Ã q½ÆtÆ º�mÆtq�Æ�qt é�É �éD ÌéotÆ q½Æºw Ãéºw mé³oÆ q� ÉÆÌwÆétÆ �w éÉmÆwtÆ³D
º�}éÌq �ow éèº³ºqD q� wÆÌ�À�ºAÆ é Àéº� �� toÌ½ º�mÆtq�Æ�qt� N½ÆtÆ ÃéÌq�wt º�Ì³oÉÆ ÉÆÌºtº��t �éÉÆ èD �é�éÀÆ�Æ�q �w Ì��qw�³³º�À
tq�Ìµ½�³ÉÆwt �Ã toÌ½ èotº�ÆttÆt� L½� �éD ½émÆ º�qÆwÆtqt ÉºÃÃÆwÆ�q q½é� q½�tÆ �Ã ÓÕT£� é�É º�tqéèº³ºqD º� q½Æ Ìé}ºqé³ �éwµÆqt�
×�D �Ã q½ÆtÆ ÃéÌq�wt� é���À �q½Æwt� Ì�o³É ÌéotÆ é� º�}éºw�Æ�q� wÆé³ºAÆÉ é�É��w o�wÆé³ºAÆÉ ³�ttÆt º� ÃoqowÆ }Æwº�Ét� L½ºÌ½ Ì�o³É
½émÆ é� éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �� �ow Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t� �� q½Æ ÃoqowÆ� LÆ �éD éÌzoºwÆ ��wÆ ÆzoºqD
º�mÆtq�Æ�qt q½éq éwÆ ��q Ì��t�³ºÉéqÆÉ é�É �éD t}��t�w éÉÉºqº��é³ t}ÆÌºé³ }ow}�tÆ éÌzoºtºqº�� Ì��}é�ºÆt �QZ×Ót�� L½ºÌ½ Ì�o³É
º�ÌwÆétÆ �ow ÆH}�towÆ q� q½Æ wºtµt ÉÆtÌwºèÆÉ éè�mÆ�
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×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ �ÌÌo}ºÆÉ �ÃÃºÌÆt� ÆHÌ³oÉº�À éÃÃº³ºéqÆt� º� q½Æ Ã�³³�Lº�À ÀÆ�Àwé}½ºÌé³ wÆÀº��t=

Qé³Æt
]ÃÃºÌÆt�[�

Ó�w}�wéqÆ
]ÃÃºÌÆt N�qé³

×�ÆwºÌét XMM [ XMI
£ow�}Æ��ºÉÉ³Æ £étq é�É×ÃwºÌé �£�£×� XM� [ XM[
×tºé ZéÌºÃºÌ [Q? [ [M�
N�qé³ IMQ U IME
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�[� ��Ì³oÉÆt [XX �ÃÃºÌÆt �Ã Now�Æw þ N�L�tÆ�É� º�Ì³oÉº�À UU º� q½Æ×�ÆwºÌét� MB� º� £�£×� é�É U[ �ÃÃºÌÆt º�×Z×Ó wÆÀº��t�

Q��Æ �Ã �ow �ÃÃºÌÆt ½�otÆ Æ�}³�DÆÆt Ãw�� ��wÆ q½é� ��Æ �Ã �ow èotº�Ætt tÆÀ�Æ�qt �º�Æ� é� �ÃÃºÌÆ �ºÀ½q ½�otÆ
Æ�}³�DÆÆt Ãw�� é³³ q½wÆÆ �Ã �ow èotº�Ætt tÆÀ�Æ�qt�� ×t toÌ½� LÆ ½émÆ }w�mºÉÆÉ q½Æ éè�mÆ �ÃÃºÌÆ q�qé³t èD ÀÆ�Àwé}½ºÌ wÆÀº��
wéq½Æw q½é� èD èotº�Ætt tÆÀ�Æ�q º� �wÉÆw q� ém�ºÉ É�oè³Æ Ì�o�qº�À �w qwº}³Æ Ì�o�qº�À �ow �ÃÃºÌÆt�

GÆ É� ��q �L� é�D �éqÆwºé³ wÆé³ }w�}ÆwqD é�É ÀÆ�Æwé³³D ³ÆétÆ �ow �ÃÃºÌÆ t}éÌÆ é�É èÆ³ºÆmÆ ºq ºt éÉÆzoéqÆ Ã�w �ow ÌowwÆ�q
�ÆÆÉt� N½Æ ��tq tºÀ�ºÃºÌé�q qÆw�t �Ã q½Æ ³Æétº�À éwwé�ÀÆ�Æ�qt Ã�w �ow �ÃÃºÌÆt éwÆ q½Æ ³Æ�Àq½ �Ã q½Æ ³ÆétÆ é�É wÆ�q� ]ow ³ÆétÆt
½émÆ qÆw�t méwDº�À º� Éowéqº��� N½Æ wÆ�q }éDéè³Æ o�ÉÆw �ow �ÃÃºÌÆ ³ÆétÆt méwºÆt tºÀ�ºÃºÌé�q³D Ãw�� ³�Ìéqº�� q� ³�Ìéqº�� ét é wÆto³q
�Ã ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆt º� }wÆméº³º�À Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ wéqÆt º� ÉºÃÃÆwÆ�q ÀÆ�Àwé}½ºÌ éwÆét� ]ow �é�éÀÆ�Æ�q èÆ³ºÆmÆt q½éq �� tº�À³Æ
�ÃÃºÌÆ ³ÆétÆ ºt �éqÆwºé³ q� �ow èotº�Ætt� wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t �w Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº��� �� éÉÉºqº��� LÆ èÆ³ºÆmÆ q½ÆwÆ ºt éÉÆzoéqÆ
é³qÆw�éqºmÆ �ÃÃºÌÆ t}éÌÆ éméº³éè³Æ éq éÌÌÆ}qéè³Æ wÆ�qé³ wéqÆt q� �ÆÆq �ow �ÆÆÉt� é³q½�oÀ½ éÉmÆwtÆ ��mÆ�Æ�qt º� wÆ�qé³ wéqÆt º�
t��Æ �éwµÆqt �éD �ÆÀéqºmÆ³D éÃÃÆÌq �ow }w�Ãºqt º� q½�tÆ �éwµÆqt L½Æ� LÆ Æ�qÆw º�q� �ÆL ³ÆétÆt�

�qÆ� U� �ÆÀé³ Zw�ÌÆÆÉº�Àt�

GÆ éwÆ é }éwqD q� é �o�èÆw �Ã }Æ�Éº�À �w q½wÆéqÆ�ÆÉ ³éLtoºqt éwºtº�À �oq �Ã� �w º�ÌºÉÆ�q q�� �ow �wÉº�éwD Ì�owtÆ �Ã
èotº�Ætt� GÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq é�D ³�ttÆt º� ÆHÌÆtt �Ã q½Æ é��o�qt éÌÌwoÆÉ q½ÆwÆÃ�wÆ ét ³ºéèº³ºqºÆt �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³
tqéqÆ�Æ�qt éwÆ o�³ºµÆ³D q� èÆ tºÀ�ºÃºÌé�q� èoq ³ºqºÀéqº�� ºt º�½ÆwÆ�q³D o�ÌÆwqéº� é�É q½ÆwÆ ºt q½Æ }�qÆ�qºé³ Ã�w é �éqÆwºé³ éÉmÆwtÆ
ÆÃÃÆÌq �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt ºÃ ��Æ �w ��wÆ �éqqÆwt éwÆ wÆt�³mÆÉ º� é }éwqºÌo³éw }Æwº�É º� é� é��o�q �éqÆwºé³³D
º� ÆHÌÆtt �Ã L½éq LÆ é�qºÌº}éqÆÉ�

�qÆ� Q� �º�Æ QéÃÆqD ÒºtÌ³�towÆt�

��q é}}³ºÌéè³Æ�
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�qÆ� M� �éwµÆq Ã�w TÆÀºtqwé�q¸t Ó����� £zoºqD� TÆ³éqÆÉ Qq�Ìµ½�³ÉÆw�éqqÆwt é�É �ttoÆw ZowÌ½étÆt �Ã £zoºqD
QÆÌowºqºÆt�

Qq�Ìµ ZwºÌÆ ��Ã�w�éqº��

]ow Ó³étt × Ì����� tq�Ìµ ½ét qwéÉÆÉ �� q½Æ �!Q£ o�ÉÆw q½Æ tD�è�³ ãÓÕT£¿ tº�ÌÆ �éwÌ½ [?� X�[B� Zwº�w q� q½éq�
Ãw�� �o�Æ [�� X��Q q��éwÌ½ [B� X�[B� �ow Ó³étt× Ì����� tq�Ìµ qwéÉÆÉ �� q½Æ �!Q£ o�ÉÆw q½Æ tD�è�³ ãÓÕ��¿

×t �Ã  ÆèwoéwD [I� X�XU� q½ÆwÆ LÆwÆ QE tq�Ìµ½�³ÉÆwt �Ã wÆÌ�wÉ �Ã �ow Ó³étt × Ì����� tq�Ìµ� N½ºt ÃºÀowÆ É�Æt ��q
º�Ì³oÉÆ èÆ�ÆÃºÌºé³ �L�Æwt L½� ½�³É t½éwÆt º� ���º�ÆÆ �é�Æ�

ÒºmºÉÆ�É Z�³ºÌD

GÆ ½émÆ ��q ÉÆÌ³éwÆÉ �w }éºÉ é�D Ìét½ ÉºmºÉÆ�Ét �� é�D Ì³étt �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ tº�ÌÆ �ow º�ÌÆ}qº�� ��
 ÆèwoéwD X�� X��[� ×�D ÃoqowÆ ÉÆqÆw�º�éqº�� q� }éD Ìét½ ÉºmºÉÆ�Ét Lº³³ èÆ éq q½Æ ÉºtÌwÆqº�� �Ã �ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt é�É Lº³³
ÉÆ}Æ�É �� �ow Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº��� éÌzoºtºqº�� �w �q½Æw �}}�wqo�ºqºÆt q� º�mÆtq Ìé}ºqé³� wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t� Ìé}ºqé³ wÆzoºwÆ�Æ�qt
é�É �q½Æw ÃéÌq�wt q½éq q½Æ è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt ÉÆÆ�t wÆ³Æmé�q�

TÆÌÆ�q Qé³Æt �Ã K�wÆÀºtqÆwÆÉ QÆÌowºqºÆt

���Æ�

�ttoÆw ZowÌ½étÆt �Ã £zoºqD QÆÌowºqºÆt

]}Æ� �éwµÆq t½éwÆ wÆ}owÌ½étÆ éÌqºmºqD Éowº�À q½Æ q½wÆÆ ���q½t Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX Lét ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º�
q½�oté�Ét� ÆHÌÆ}q }Æw t½éwÆ é��o�qt�=

ZÆwº�É

N�qé³
�o�èÆw �Ã
Q½éwÆt

ZowÌ½étÆÉ

×mÆwéÀÆ
ZwºÌÆ ZéºÉ
}Æw Q½éwÆ

N�qé³ �o�èÆw
�Ã Q½éwÆt ZowÌ½étÆÉ

ét Zéwq �Ã
Zoè³ºÌ³D×���o�ÌÆÉ
Z³é�t �w Zw�Àwé�t

×}}w�Hº�éqÆ Ò�³³éw Ié³oÆ �Ã
Q½éwÆt N½éq�éD!Æq ÕÆ
ZowÌ½étÆÉ K�ÉÆw q½Æ Z³é�t

�w Zw�Àwé�t �[�

]Ìq�èÆw [� X�XX � ]Ìq�èÆw U[� X�XX [�E[��U?X " E��[� [�E[��U?X

��mÆ�èÆw [� X�XX � ��mÆ�èÆw U�� X�XX X�[�U�Q[E EU�MU X�[�U�Q[E

ÒÆÌÆ�èÆw [� X�XX � ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX X�X?U�E[[ EI�?� X�X?U�E[[

I�[�E�MX� " EU�BQ I�[�E�MX� " X�[[M�E?M
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�[� �� ��mÆ�èÆw X�X[� �ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt éoq½�wºAÆÉ é }w�Àwé� Ã�w q½Æ Ì��}é�D q� wÆ}owÌ½étÆ o} q� "X�� èº³³º�� �Ã �ow Ó³étt × Ì����� tq�Ìµ �mÆw ÃºmÆ

DÆéwt� ÆÃÃÆÌqºmÆ ��mÆ�èÆw [?� X�X[ �q½Æ ãX�X[ }w�Àwé�¿�� �� ×oÀotq X�XX� �ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt éoq½�wºAÆÉ é� éÉÉºqº��é³ "X�� èº³³º�� o�ÉÆw q½ºt
}w�Àwé�� èwº�Àº�À q½Æ q�qé³ éoq½�wºAÆÉ é��o�q o�ÉÆw q½Æ X�X[ }w�Àwé� q� é q�qé³ �Ã "Q�� èº³³º��� Òowº�À q½Æ Ã�owq½ zoéwqÆw �Ã X�XX� LÆ wÆ}owÌ½étÆÉ
"QM[�� �º³³º�� �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ o�ÉÆw q½Æ X�X[ }w�Àwé�� N½Æ wÆ�éº�º�À "X�[ èº³³º�� º� q½Æ qéè³Æ wÆ}wÆtÆ�qt q½Æ é��o�q éméº³éè³Æ q� wÆ}owÌ½étÆ t½éwÆt
o�ÉÆw q½Æ X�X[ }w�Àwé� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

]ow tq�Ìµ wÆ}owÌ½étÆ }w�Àwé� É�Æt ��q �è³ºÀéqÆ ot q� éÌzoºwÆ é�D t}ÆÌºÃºÌ �o�èÆw �Ã t½éwÆt� K�ÉÆw q½ºt }w�Àwé��
t½éwÆt �éD èÆ wÆ}owÌ½étÆÉ º� }wºméqÆ³D �ÆÀ�qºéqÆÉ é�É��w �}Æ� �éwµÆq qwé�téÌqº��t� º�Ì³oÉº�À o�ÉÆw }³é�t Ì��}³Dº�À Lºq½
To³Æ [�èM�[ o�ÉÆw q½Æ £HÌ½é�ÀÆ×Ìq� ]ow tq�Ìµ wÆ}owÌ½étÆt ½émÆ èÆÆ� Ão�ÉÆÉ Lºq½ Ìét½ �� ½é�É é�É LÆ º�qÆ�É q� Ì��qº�oÆ
Ão�Éº�À ÃoqowÆ wÆ}owÌ½étÆt Lºq½ ÆHºtqº�À Ìét½�GÆ �éD oqº³ºAÆ �ow tq�Ìµ wÆ}owÌ½étÆ }w�Àwé�t q� Ì��qº�oÆ �ÃÃtÆqqº�À q½Æ º�}éÌq
�Ã �ow tq�Ìµ�èétÆÉ Ì��}Æ�téqº�� }w�Àwé� é�É �� é ��wÆ �}}�wqo�ºtqºÌ èétºt ºÃ LÆ èÆ³ºÆmÆ �ow tq�Ìµ }wÆtÆ�qt é Ì��}Æ³³º�À
º�mÆtq�Æ�q Ì��}éwÆÉ q� �q½Æw ÉºtÌwÆqº��éwD otÆt� N½Æ qº�º�À �Ã é�D ÃoqowÆ wÆ}owÌ½étÆt é�É q½Æ éÌqoé³ é��o�qt wÆ}owÌ½étÆÉ Lº³³
ÉÆ}Æ�É �� é méwºÆqD �Ã ÃéÌq�wt� º�Ì³oÉº�À q½Æ �éwµÆq }wºÌÆ �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ� ÀÆ�Æwé³ �éwµÆq é�É ÆÌ����ºÌ Ì��Éºqº��t é�É
�q½Æw ÃéÌq�wt�



X?

Qq�Ìµ ZÆwÃ�w�é�ÌÆ �wé}½

N½Æ Àwé}½ èÆ³�L �éqÌ½Æt q½Æ M !Æéw Óo�o³éqºmÆ N�qé³ TÆqow� �Ã ½�³ÉÆwt �Ã ÓÕT£ �w�o}� ��Ì�¸t Ì����� tq�Ìµ Lºq½
q½Æ Ìo�o³éqºmÆ q�qé³ wÆqow�t �Ã q½Æ QþZ M�� ��ÉÆH é�É é Ìotq��ºAÆÉ }ÆÆw Àw�o} �Ã ÆºÀ½q Ì��}é�ºÆt q½éq º�Ì³oÉÆt= ���� é À³�èé³
Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆt Ì��}é�D }oè³ºÌ³D qwéÉÆÉ º� q½Æ K�Q�� ét LÆ³³ ét q½Æ Ã�³³�Lº�À Ì��}é�ºÆt q½éq ½émÆ tºÀ�ºÃºÌé�q
Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ �w wÆé³ ÆtqéqÆ Ìé}ºqé³ �éwµÆqt èotº�ÆttÆt Lºq½º� q½Æ K�Q� �w À³�èé³³D� q½éq º� ÆéÌ½ ÌétÆ éwÆ }oè³ºÌ³D qwéÉÆÉ
º� q½Æ K�Q� �w éèw�éÉ= Ó�³³ºÆwt ��qÆw�éqº��é³ �w�o} ��Ì� �Ó����� Óot½�é� þ GéµÆÃºÆ³É }³Ì �ÓG��� �QQ ×�Q ��QQ�� �éwÌot þ
�º³³ºÌ½é}� ��Ì� ������ �ÆL�éwµ �w�o} ��Ì� ���T��� Qémº³³t }³Ì �QIQ���� é�É Gé³µÆw þ Òo�³�}� ��Ì� �GÒ�� N½ÆtÆ
Ì��}é�ºÆt éwÆ �w º�Ì³oÉÆ Éºmºtº��t Lºq½ èotº�Ætt ³º�Æt wÆét��éè³D Ì��}éwéè³Æ q� t��Æ �w é³³ �Ã �owt� é�É L½ºÌ½ wÆ}wÆtÆ�q �ow
ÌowwÆ�q }wº�éwD Ì��}Æqºq�wt� �� X�XX� LÆ Æ³ÆÌqÆÉ q� wÆ��mÆ Q�ÉÆH� Q�×� �£F�]�Z×� Ãw�� �ow }ÆÆw Àw�o} ÀºmÆ� q½éq ÃéÌº³ºqºÆt
�é�éÀÆ�Æ�q ºt é wÆ³éqºmÆ³D t�é³³ }�wqº�� �Ã Q�ÉÆH�¸t �mÆwé³³ tÆwmºÌÆ �ÃÃÆwº�Àt�

N½Æ Àwé}½ étto�Æt q½éq q½Æ mé³oÆ �Ã q½Æ º�mÆtq�Æ�q º� �ow Ì����� tq�Ìµ� º� ÆéÌ½ º�ÉÆH� é�É º� q½Æ }ÆÆw Àw�o}
�º�Ì³oÉº�À wÆº�mÆtq�Æ�q �Ã ÉºmºÉÆ�Ét� Lét "[�� �� ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�[E é�É qwéÌµt ºq q½w�oÀ½ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� ]ow tq�Ìµ
}wºÌÆ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ t½�L� º� q½Æ Àwé}½ èÆ³�L ºt ��q �ÆÌÆttéwº³D º�ÉºÌéqºmÆ �Ã ÃoqowÆ tq�Ìµ }wºÌÆ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ�

Ó]�Z×T�Q]� ]  M !£×T ÓK�K�×N�I£ N]N×�T£NKT� �[�

×�]�� ÓÕT£ �T]KZ� ��Ó�� N�£ QþZ M�� ��Ò£F �X��
× X�X[ Z££T �T]KZ×�Ò× X�XX Z££T �T]KZ

[X�U[�[E [X�[B [X�[? [X�X� [X�X[ [X�XX
ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� " [����� " ?X�QM " [Q[�M[ " [QQ�BX " XM��MQ " [EE�E�
QþZ M�� [����� ?M�IX [XM�EX [QB�BM [?[�MB [MI�B?
X�X[ ZÆÆw �w�o} [����� EQ�MM [�M�[[ BM�Q� [XQ�UE BU�EX
X�XX ZÆÆw �w�o} [����� EU�?X [�M�QE BI�EQ [XE�BQ BU�[Q
ììììììììììììììì
�[� "[�� º�mÆtqÆÉ �� ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�[E º� tq�Ìµ �w º�ÉÆH�º�Ì³oÉº�À wÆº�mÆtq�Æ�q �Ã ÉºmºÉÆ�Ét�  ºtÌé³ DÆéw Æ�Éº�À ÒÆÌÆ�èÆw U[�
�X� Ó�}DwºÀ½qÎ X�XU Qqé�ÉéwÉ þ Z��w¸t� é Éºmºtº�� �Ã QþZ �³�èé³�×³³ wºÀ½qt wÆtÆwmÆÉ�



U�

N½ºt Àwé}½ t½é³³ ��q èÆ ÉÆÆ�ÆÉ º�Ì�w}�wéqÆÉ èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ èD é�D ÀÆ�Æwé³ tqéqÆ�Æ�q º�Ì�w}�wéqº�À èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ q½ºt
×��oé³ TÆ}�wq º�q� é�D Ãº³º�À o�ÉÆw q½Æ QÆÌowºqºÆt×Ìq �w q½Æ £HÌ½é�ÀÆ×Ìq� ÆHÌÆ}q q� q½Æ ÆHqÆ�q q½éq LÆ t}ÆÌºÃºÌé³³D º�Ì�w}�wéqÆ
q½ºt º�Ã�w�éqº�� èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ q½ÆwÆº�� é�É t½é³³ ��q �q½ÆwLºtÆ èÆ ÉÆÆ�ÆÉ Ãº³ÆÉ o�ÉÆw q½Æ QÆÌowºqºÆt×Ìq �w q½Æ £HÌ½é�ÀÆ×Ìq�

�qÆ� I� ùTÆtÆwmÆÉó



U[

�qÆ� E� �é�éÀÆ�Æ�q¸t ÒºtÌottº�� é�É×�é³Dtºt �Ã  º�é�Ìºé³ Ó��Éºqº�� é�É TÆto³qt �Ã ]}Æwéqº��t�

�é�éÀÆ�Æ�q¸t ÒºtÌottº�� é�É ×�é³Dtºt �Ã  º�é�Ìºé³ Ó��Éºqº�� é�É TÆto³qt �Ã ]}Æwéqº��t ��Òþ×� ºt ÉÆtºÀ�ÆÉ q�
}w�mºÉÆ q½Æ wÆéÉÆw �Ã �ow Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt Lºq½ é �éwwéqºmÆ Ãw�� q½Æ }Æwt}ÆÌqºmÆ �Ã �é�éÀÆ�Æ�q �� �ow Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº���
wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t� ³ºzoºÉºqD é�É ÌÆwqéº� �q½Æw ÃéÌq�wt q½éq �éD éÃÃÆÌq ÃoqowÆ wÆto³qt� N½ºt �Òþ× t½�o³É èÆ wÆéÉ º�
Ì��·o�Ìqº�� Lºq½ �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É wÆ³éqÆÉ ��qÆt º�Ì³oÉÆÉ Æ³tÆL½ÆwÆ º� q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq� ÒºtÌottº��
wÆÀéwÉº�À �ow Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ é�É Ì��}éwºt��t èÆqLÆÆ� q½Æ
DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ é�É X�X� ºt º�Ì³oÉÆÉ º� Zéwq ��� �qÆ� E� ã�é�éÀÆ�Æ�q¸t ÒºtÌottº�� é�É ×�é³Dtºt �Ã  º�é�Ìºé³
Ó��Éºqº�� é�É TÆto³qt �Ã ]}Æwéqº��t¿ º� q½Æ Ì��}é�D¸t X�X[ ×��oé³ TÆ}�wq Ãº³ÆÉ Lºq½ q½Æ Q£Ó ��  ÆèwoéwD XB� X�XX�

]mÆwmºÆL

GÆ éwÆ q½Æ L�w³É¸t ³éwÀÆtq Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆt é�É º�mÆtq�Æ�q Ãºw�� èétÆÉ �� X�XX wÆmÆ�oÆ� Lºq½ ³ÆéÉº�À
À³�èé³ �éwµÆq }�tºqº��t º� �ow ³Æétº�À� }w�}ÆwqD té³Æt� �ÌÌo}ºÆw �oqt�owÌº�À é�É mé³oéqº�� èotº�ÆttÆt�×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
q½Æ Ì��}é�D ½ét é}}w�Hº�éqÆ³D [[M���� Æ�}³�DÆÆt �ÆHÌ³oÉº�À Now�Æw þ N�L�tÆ�É Æ�}³�DÆÆt� tÆwmº�À Ì³ºÆ�qt º� ��wÆ q½é�
[�� Ì�o�qwºÆt�

GÆ }w�mºÉÆ tÆwmºÌÆt q� wÆé³ ÆtqéqÆ º�mÆtq�wt é�É �ÌÌo}ºÆwt�  �w º�mÆtq�wt� �ow tÆwmºÌÆt º�Ì³oÉÆ Ìé}ºqé³ �éwµÆqt �}w�}ÆwqD
té³Æt é�É ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº���� ��wqÀéÀÆ té³Æt é�É tÆwmºÌº�À� }w�}ÆwqD ³Æétº�À� º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q� }w�}ÆwqD
�é�éÀÆ�Æ�q� mé³oéqº�� é�É ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt� é���À �q½Æwt�  �w �ÌÌo}ºÆwt� �ow tÆwmºÌÆt º�Ì³oÉÆ ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q�
}w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q é�É qwé�téÌqº�� �}w�}ÆwqD té³Æt é�É ³Æétº�À� é�É Ì��to³qº�À tÆwmºÌÆt� é���À �q½Æwt� GÆ }w�mºÉÆ tÆwmºÌÆt
o�ÉÆw q½Æ Ã�³³�Lº�À èwé�É �é�Æt= ãÓÕT£¿ �wÆé³ ÆtqéqÆ éÉmºt�wD é�É �oqt�owÌº�À tÆwmºÌÆt�é ãÓÕT£ ��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q¿
�º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q�é ãNwé��Æ³³ Ów�L Ó��}é�D¿ �}wº�éwº³D K�Q� ÉÆmÆ³�}�Æ�q�é ãNÆ³Ã�wÉ ���Æt¿ �K��� ÉÆmÆ³�}�Æ�q�é
é�É ãNow�Æw þ N�L�tÆ�É ��³Éº�Àt �º�ºqÆÉ¿ �Now�Æw þ N�L�tÆ�É��

GÆ ÀÆ�ÆwéqÆ wÆmÆ�oÆ Ãw�� tqéè³Æ� wÆÌowwº�À t�owÌÆt �³éwÀÆ �o³qº�DÆéw }�wqÃ�³º� é�É }Æw }w�·ÆÌq Ì��qwéÌqt� é�É Ãw��
ÌDÌ³ºÌé³� ����wÆÌowwº�À t�owÌÆt� º�Ì³oÉº�À Ì���ºttº��t �� qwé�téÌqº��t� ]ow wÆmÆ�oÆ �ºH ½ét èÆÌ��Æ ½Æémº³D LÆºÀ½qÆÉ q�LéwÉt
tqéè³Æ wÆmÆ�oÆ t�owÌÆt� }éwqºÌo³éw³D �ÌÌo}ºÆw �oqt�owÌº�À� é�É �ow ÉÆ}Æ�ÉÆ�ÌÆ �� ÌDÌ³ºÌé³ }w�}ÆwqD té³Æt é�É ³ÆétÆ qwé�téÌqº��
wÆmÆ�oÆ ½ét ÉÆÌ³º�ÆÉ�GÆ èÆ³ºÆmÆ LÆ éwÆ LÆ³³�}�tºqº��ÆÉ q� Ìé}qowÆ é toètqé�qºé³ é�É Àw�Lº�À t½éwÆ �Ã �éwµÆq �}}�wqo�ºqºÆt éq é
qº�Æ L½Æ� º�mÆtq�wt é�É �ÌÌo}ºÆwt º�ÌwÆétº�À³D }wÆÃÆw q� }owÌ½étÆ º�qÆÀwéqÆÉ� éÌÌ�o�q�èétÆÉ tÆwmºÌÆt �� é �éqº��é³ é�É À³�èé³
èétºt�

�� X�XX� LÆ ÀÆ�ÆwéqÆÉ wÆmÆ�oÆ Ãw�� é ½ºÀ½³D ÉºmÆwtºÃºÆÉ èétÆ �Ã Ì³ºÆ�qt� º�Ì³oÉº�À ��wÆ q½é� ?M �Ã q½Æ Fortune [��
Ì��}é�ºÆt� GÆ ½émÆ èÆÆ� é� QþZ M�� Ì��}é�D tº�ÌÆ X��I é�É º� X�XX LÆ LÆwÆ wé�µÆÉ #[XI �� q½Æ Fortune M��� GÆ ½émÆ
èÆÆ� m�qÆÉ q½Æ ��tq wÆÌ�À�ºAÆÉ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ èwé�É º� q½Æ �º}tÆD Ó��}é�D towmÆD Ã�w XX DÆéwt º� é w�L �º�Ì³oÉº�À
X�XX�� GÆ ½émÆ é³t� èÆÆ� wéqÆÉ é G�w³É¸t ��tq £q½ºÌé³ Ó��}é�D èD q½Æ £q½ºt}½ÆwÆ ��tqºqoqÆ Ã�w �º�Æ Ì��tÆÌoqºmÆ DÆéwt
�º�Ì³oÉº�À X�XX� q½Æ ��tq wÆÌÆ�q DÆéw q½Æ éLéwÉ ½ét èÆÆ� é���o�ÌÆÉ�� é�É º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ Ò�L ���Æt G�w³É Qotqéº�éèº³ºqD
��ÉÆH Ã�w Ã�ow DÆéwt º� é w�L é�É q½Æ Õ³���èÆwÀ �Æ�ÉÆw�£zoé³ºqD ��ÉÆH Ã�w Ã�ow DÆéwt º� é w�L �º�Ì³oÉº�À X�XU��

ÓwºqºÌé³×ÌÌ�o�qº�À Z�³ºÌºÆt é�É £tqº�éqÆt

]ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt ½émÆ èÆÆ� }wÆ}éwÆÉ º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ �××Z� L½ºÌ½ wÆzoºwÆ ot q� �éµÆ
Ætqº�éqÆt é�É étto�}qº��t q½éq éÃÃÆÌq wÆ}�wqÆÉ é��o�qt� N½Æ Ætqº�éqÆt é�É étto�}qº��t éwÆ èétÆÉ �� ½ºtq�wºÌé³ ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ é�É
�� �q½Æw ÃéÌq�wt q½éq LÆ èÆ³ºÆmÆ q� èÆ wÆét��éè³Æ� ×Ìqoé³ wÆto³qt �éD ÉºÃÃÆw Ãw�� q½�tÆ Ætqº�éqÆt�GÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq q½Æ Ã�³³�Lº�À
ÌwºqºÌé³ éÌÌ�o�qº�À }�³ºÌºÆt wÆ}wÆtÆ�q q½Æ éwÆét L½ÆwÆ ��wÆ tºÀ�ºÃºÌé�q ·oÉÀ�Æ�qt é�É Ætqº�éqÆt éwÆ otÆÉ º� q½Æ }wÆ}éwéqº�� �Ã
�ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt�

Revenue Recognition

N� wÆÌ�À�ºAÆ wÆmÆ�oÆ º� é qwé�téÌqº�� Lºq½ é Ìotq��Æw� LÆ Æmé³oéqÆ q½Æ ÃºmÆ tqÆ}t �Ã q½Æ ×ÌÌ�o�qº�À Qqé�ÉéwÉt
Ó�ÉºÃºÌéqº�� �×QÓ� N�}ºÌ I�I wÆmÆ�oÆ wÆÌ�À�ºqº�� Ãwé�ÆL�wµ= �[� ºÉÆ�qºÃD q½Æ Ì��qwéÌqé �X� ºÉÆ�qºÃD q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ
�è³ºÀéqº��t º� q½Æ Ì��qwéÌqé �U� ÉÆqÆw�º�Æ q½Æ qwé�téÌqº�� }wºÌÆé �Q� é³³�ÌéqÆ q½Æ qwé�téÌqº�� }wºÌÆ q� q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº��t
é�É �M� wÆÌ�À�ºAÆ wÆmÆ�oÆ L½Æ� ��w ét� q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº��t éwÆ téqºtÃºÆÉ�

]ow wÆmÆ�oÆ wÆÌ�À�ºqº�� }�³ºÌºÆt éwÆ Ì��tºtqÆ�q Lºq½ q½ºt ÃºmÆ tqÆ} Ãwé�ÆL�wµ� K�ÉÆwtqé�Éº�À q½Æ Ì��}³ÆH qÆw�t �Ã
éÀwÆÆ�Æ�qt é�É ÉÆqÆw�º�º�À q½Æ é}}w�}wºéqÆ qº�Æ� é��o�q� é�É �Æq½�É q� wÆÌ�À�ºAÆ wÆmÆ�oÆ Ã�w ÆéÌ½ qwé�téÌqº�� wÆzoºwÆt
tºÀ�ºÃºÌé�q ·oÉÀÆ�Æ�q� N½ÆtÆ tºÀ�ºÃºÌé�q ·oÉÀÆ�Æ�qt º�Ì³oÉÆ= �º� ÉÆqÆw�º�º�À L½éq }�º�q º� qº�Æ �w L½éq �ÆétowÆ �Ã }w�ÀwÆtt
ÉÆ}ºÌqt q½Æ qwé�tÃÆw �Ã Ì��qw�³ q� q½Æ Ìotq��Æwé �ºº� é}}³Dº�À q½Æ tÆwºÆt ÀoºÉé�ÌÆ q� ÌÆwqéº� }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº��t téqºtÃºÆÉ �mÆw



UX

qº�Æé �ººº� Ætqº�éqº�À ½�L é�É L½Æ� Ì��qº�ÀÆ�ÌºÆt� �w �q½Æw Ã�w�t �Ã méwºéè³Æ Ì��tºÉÆwéqº��� Lº³³ º�}éÌq q½Æ qº�º�À é�É é��o�q
�Ã wÆÌ�À�ºqº�� �Ã wÆmÆ�oÆ é�É �ºm� ÉÆqÆw�º�º�À L½Æq½Æw LÆ Ì��qw�³ q½ºwÉ }éwqD tÆwmºÌÆt èÆÃ�wÆ q½ÆD éwÆ qwé�tÃÆwwÆÉ q� q½Æ
Ìotq��Æw º� �wÉÆw q� é}}w�}wºéqÆ³D wÆÌ�À�ºAÆ q½Æ étt�ÌºéqÆÉ ÃÆÆt �� Æºq½Æw é Àw�tt �w �Æq èétºt� N½Æ qº�º�À é�É é��o�q �Ã
wÆmÆ�oÆ wÆÌ�À�ºqº�� º� é }Æwº�É Ì�o³É méwD ºÃ ÉºÃÃÆwÆ�q ·oÉÀ�Æ�qt LÆwÆ �éÉÆ� ]ow wÆmÆ�oÆt toè·ÆÌq q� q½Æ ��tq ·oÉÀ�Æ�q éwÆ
èw�µÆwéÀÆ Ì���ºttº�� wÆmÆ�oÆ� º�ÌÆ�qºmÆ�èétÆÉ �é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆt� ÉÆmÆ³�}�Æ�q ÃÆÆt é�É q½ºwÉ }éwqD ÃÆÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �ow
�ÌÌo}ºÆw �oqt�owÌº�À é�É }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt�  �w é ÉÆqéº³ÆÉ ÉºtÌottº�� �Ã �ow wÆmÆ�oÆ wÆÌ�À�ºqº�� }�³ºÌºÆt� tÆÆ q½Æ
TÆmÆ�oÆ TÆÌ�À�ºqº�� tÆÌqº�� Lºq½º� ��qÆ X �Ã q½Æ ��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³
TÆ}�wq�

Business Combinations, Goodwill and Other Intangible Assets

]ow éÌzoºtºqº��t wÆzoºwÆ q½Æ é}}³ºÌéqº�� �Ã }owÌ½étÆ éÌÌ�o�qº�À� L½ºÌ½ wÆto³qt º� qé�Àºè³Æ é�É ºÉÆ�qºÃºéè³Æ º�qé�Àºè³Æ
éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt �Ã q½Æ éÌzoºwÆÉ Æ�qºqD èÆº�À wÆÌ�wÉÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ� N½Æ ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆ èÆqLÆÆ� q½Æ }owÌ½étÆ }wºÌÆ é�É q½Æ Ãéºw
mé³oÆ �Ã �Æq éttÆqt éÌzoºwÆÉ ºt wÆÌ�wÉÆÉ ét À��ÉLº³³� ÒÆÃÆwwÆÉ Ì��tºÉÆwéqº�� éwwé�ÀÆ�Æ�qt Àwé�qÆÉ º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ é èotº�Ætt
Ì��èº�éqº�� éwÆ Æmé³oéqÆÉ q� ÉÆqÆw�º�Æ L½Æq½Æw é³³ �w é }�wqº�� ºt� º� toètqé�ÌÆ� éÉÉºqº��é³ }owÌ½étÆ }wºÌÆ �w Ì��}Æ�téqº�� Ã�w
tÆwmºÌÆt� ×ÉÉºqº��é³ }owÌ½étÆ }wºÌÆ ºt éÉÉÆÉ q� q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã Ì��tºÉÆwéqº�� qwé�tÃÆwwÆÉ º� q½Æ èotº�Ætt Ì��èº�éqº�� é�É
Ì��}Æ�téqº�� ºt º�Ì³oÉÆÉ º� �}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt º� q½Æ }Æwº�É ºq ºt º�ÌowwÆÉ� �� ÉÆqÆw�º�º�À q½Æ Ãéºw mé³oÆt �Ã éttÆqt é�É
³ºéèº³ºqºÆt éÌzoºwÆÉ º� é èotº�Ætt Ì��èº�éqº��� LÆ otÆ é méwºÆqD �Ã mé³oéqº�� �Æq½�Ét º�Ì³oÉº�À }wÆtÆ�q mé³oÆ� ÉÆ}wÆÌºéqÆÉ
wÆ}³éÌÆ�Æ�q Ì�tq� �éwµÆq mé³oÆt �L½ÆwÆ éméº³éè³Æ� é�É tÆ³³º�À }wºÌÆt ³Ætt Ì�tqt q� Éºt}�tÆ� GÆ éwÆ wÆt}��tºè³Æ Ã�w ÉÆqÆw�º�º�À
q½Æ mé³oéqº�� �Ã éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt é�É Ã�w q½Æ é³³�Ìéqº�� �Ã }owÌ½étÆ }wºÌÆ q� éttÆqt éÌzoºwÆÉ é�É ³ºéèº³ºqºÆt étto�ÆÉ�

×tto�}qº��t �otq �ÃqÆ� èÆ �éÉÆ º� ÉÆqÆw�º�º�À Ãéºw mé³oÆt� }éwqºÌo³éw³D L½ÆwÆ �ètÆwméè³Æ �éwµÆq mé³oÆt É� ��q ÆHºtq�
×tto�}qº��t �éD º�Ì³oÉÆ ÉºtÌ�o�q wéqÆt� Àw�Lq½ wéqÆt� Ì�tq �Ã Ìé}ºqé³� w�Dé³qD wéqÆt� qéH wéqÆt é�É wÆ�éº�º�À otÆÃo³ ³ºmÆt� N½ÆtÆ
étto�}qº��t Ìé� ½émÆ é tºÀ�ºÃºÌé�q º�}éÌq �� q½Æ mé³oÆ �Ã ºÉÆ�qºÃºéè³Æ éttÆqt é�É éÌÌ�wÉº�À³D Ìé� º�}éÌq q½Æ mé³oÆ �Ã À��ÉLº³³
wÆÌ�wÉÆÉ� ÒºÃÃÆwÆ�q étto�}qº��t Ì�o³É wÆto³q º� ÉºÃÃÆwÆ�q mé³oÆt èÆº�À éqqwºèoqÆÉ q� éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt� Qº�ÌÆ q½ÆtÆ mé³oÆt
º�}éÌq q½Æ é��o�q �Ã é��oé³ ÉÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ� ÉºÃÃÆwÆ�q étto�}qº��t Ì�o³É é³t� º�}éÌq �ow tqéqÆ�Æ�q �Ã
�}Æwéqº��t é�É Ì�o³É º�}éÌq q½Æ wÆto³qt �Ã ÃoqowÆ éttÆq º�}éºw�Æ�q wÆmºÆLt�

GÆ éwÆ wÆzoºwÆÉ q� qÆtq À��ÉLº³³ é�É �q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt ÉÆÆ�ÆÉ q� ½émÆ º�ÉÆÃº�ºqÆ otÆÃo³ ³ºmÆt Ã�w º�}éºw�Æ�q éq
³Æétq é��oé³³D� �w ��wÆ �ÃqÆ� ºÃ ÌºwÌo�tqé�ÌÆt �w ÆmÆ�qt º�ÉºÌéqÆ é Ì½é�ÀÆ º� q½Æ º�}éºw�Æ�q tqéqot� º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ ×QÓ
N�}ºÌ UM�� ãIntangibles – Goodwill and Other¿ �N�}ºÌ UM��� GÆ ½émÆ q½Æ �}qº�� q� }ÆwÃ�w� é zoé³ºqéqºmÆ éttÆtt�Æ�q Lºq½
wÆt}ÆÌq q� é�D �Ã �ow wÆ}�wqº�À o�ºqt q� ÉÆqÆw�º�Æ L½Æq½Æw é zoé�qºqéqºmÆ º�}éºw�Æ�q qÆtq ºt �ÆÆÉÆÉ�GÆ éwÆ }Æw�ºqqÆÉ q� éttÆtt
èétÆÉ �� zoé³ºqéqºmÆ ÃéÌq�wt L½Æq½Æw ºq ºt ��wÆ ³ºµÆ³D q½é� ��q q½éq é wÆ}�wqº�À o�ºq¸t Ãéºw mé³oÆ ºt ³Ætt q½é� ºqt ÌéwwDº�À é��o�q
èÆÃ�wÆ é}}³Dº�À q½Æ zoé�qºqéqºmÆ À��ÉLº³³ º�}éºw�Æ�q qÆtq� �Ã ºq ºt ��wÆ ³ºµÆ³D q½é� ��q q½éq q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã é wÆ}�wqº�À o�ºq ºt
³Ætt q½é� ºqt ÌéwwDº�À é��o�q� LÆ L�o³É Ì��ÉoÌq é zoé�qºqéqºmÆ À��ÉLº³³ º�}éºw�Æ�q qÆtq� �Ã ��q� LÆ É� ��q �ÆÆÉ q� é}}³D q½Æ
zoé�qºqéqºmÆ qÆtq� N½Æ zoé³ºqéqºmÆ qÆtq ºt Æ³ÆÌqºmÆ é�É LÆ Ìé� À� ÉºwÆÌq³D q� q½Æ zoé�qºqéqºmÆ qÆtq wéq½Æw q½é� �éµº�À é ��wÆ�³ºµÆ³D�
q½é����q éttÆtt�Æ�q èétÆÉ �� é� Æmé³oéqº�� �Ã zoé³ºqéqºmÆ ÃéÌq�wt� G½Æ� }ÆwÃ�w�º�À é zoé�qºqéqºmÆ qÆtq� LÆ otÆ é ÉºtÌ�o�qÆÉ
Ìét½ Ã³�L é}}w�éÌ½ q� Ætqº�éqÆ q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã �ow wÆ}�wqº�À o�ºqt� �é�éÀÆ�Æ�q¸t ·oÉÀ�Æ�q ºt wÆzoºwÆÉ º� ÉÆmÆ³�}º�À q½Æ
étto�}qº��t Ã�w q½Æ ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L ��ÉÆ³� N½ÆtÆ étto�}qº��t º�Ì³oÉÆ wÆmÆ�oÆ Àw�Lq½ wéqÆt� }w�Ãºq �éwÀº� }ÆwÌÆ�qéÀÆt�
ÉºtÌ�o�q wéqÆt� ÆqÌ� ÒoÆ q� q½Æ �é�D méwºéè³Æt º�½ÆwÆ�q º� q½Æ Ætqº�éqº�� �Ã é èotº�Ætt¸t Ãéºw mé³oÆ é�É q½Æ wÆ³éqºmÆ tºAÆ �Ã �ow
À��ÉLº³³� ºÃ ÉºÃÃÆwÆ�q étto�}qº��t é�É Ætqº�éqÆt LÆwÆ otÆÉ� ºq Ì�o³É ½émÆ é� éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq �� �ow º�}éºw�Æ�q é�é³Dtºt�

 �w éÉÉºqº��é³ º�Ã�w�éqº�� �� èotº�Ætt Ì��èº�éqº��t� À��ÉLº³³ é�É º�qé�Àºè³Æ éttÆq º�}éºw�Æ�q qÆtqº�À� tÆÆ ��qÆt X
é�É ? �Ã q½Æ ��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�

Income Taxes

��Ì��Æ qéHÆt éwÆ éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w o�ÉÆw q½Æ éttÆq é�É ³ºéèº³ºqD �Æq½�É º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ ãAccounting for Income
Taxes�¿ N�}ºÌ �Ã q½Æ  ×QÕ ×QÓ �N�}ºÌ EQ��� ÒÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt éwÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ èétÆÉ �� qÆ�}�wéwD ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆt
èÆqLÆÆ� q½Æ Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À é�É qéH èétºt �Ã éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt é�É �}Æwéqº�À ³�tt é�É qéH ÌwÆÉºq ÌéwwD Ã�wLéwÉt� ÒÆÃÆwwÆÉ
qéH éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt éwÆ �ÆétowÆÉ èD é}}³Dº�À Æ�éÌqÆÉ qéH wéqÆt é�É ³éLt é�É éwÆ wÆ³ÆétÆÉ º� q½Æ DÆéwt º� L½ºÌ½ q½Æ
qÆ�}�wéwD ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆt éwÆ ÆH}ÆÌqÆÉ q� èÆ wÆÌ�mÆwÆÉ �w tÆqq³ÆÉ� N½Æ ÆÃÃÆÌq �� ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt �Ã é Ì½é�ÀÆ º� qéH
wéqÆt ºt wÆÌ�À�ºAÆÉ º� º�Ì��Æ º� q½Æ }Æwº�É q½éq º�Ì³oÉÆt q½Æ Æ�éÌq�Æ�q ÉéqÆ� Ié³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆt éwÆ }w�mºÉÆÉ éÀéº�tq ÉÆÃÆwwÆÉ
qéH éttÆqt L½Æ� ºq ºt ��wÆ ³ºµÆ³D q½é� ��q q½éq t��Æ }�wqº�� �w é³³ �Ã q½Æ ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆq Lº³³ ��q èÆ wÆé³ºAÆÉ�



UU

×ÌÌ�o�qº�À Ã�w qéH }�tºqº��t wÆzoºwÆt ·oÉÀ�Æ�qt� º�Ì³oÉº�À Ætqº�éqº�À wÆtÆwmÆt Ã�w }�qÆ�qºé³ o�ÌÆwqéº�qºÆt� GÆ é³t�
éttÆtt �ow éèº³ºqD q� oqº³ºAÆ qéH éqqwºèoqÆt� º�Ì³oÉº�À q½�tÆ º� q½Æ Ã�w� �Ã ÌéwwDÃ�wLéwÉt� Ã�w L½ºÌ½ q½Æ èÆ�ÆÃºqt ½émÆ é³wÆéÉD èÆÆ�
wÆÃ³ÆÌqÆÉ º� q½Æ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt� GÆ É� ��q wÆÌ�wÉ mé³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆt Ã�w ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt q½éq LÆ èÆ³ºÆmÆ Lº³³ èÆ
wÆé³ºAÆÉ º� ÃoqowÆ }Æwº�Ét� G½º³Æ LÆ èÆ³ºÆmÆ q½Æ wÆto³qº�À qéH èé³é�ÌÆt ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ éwÆ é}}w�}wºéqÆ³D
éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ N�}ºÌ EQ�� ét é}}³ºÌéè³Æ� q½Æ o³qº�éqÆ �oqÌ��Æ �Ã toÌ½ �éqqÆwt Ì�o³É wÆto³q º� Ãém�wéè³Æ �w
o�Ãém�wéè³Æ éÉ·otq�Æ�qt q� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É toÌ½ éÉ·otq�Æ�qt Ì�o³É èÆ �éqÆwºé³�

]ow ÃoqowÆ ÆÃÃÆÌqºmÆ qéH wéqÆ Ì�o³É èÆ éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌqÆÉ èD Æéw�º�Àt èÆº�À ³�LÆw q½é� é�qºÌº}éqÆÉ º� Ì�o�qwºÆt q½éq ½émÆ
³�LÆw tqéqoq�wD wéqÆt é�É ½ºÀ½Æw q½é� é�qºÌº}éqÆÉ º� Ì�o�qwºÆt q½éq ½émÆ ½ºÀ½Æw tqéqoq�wD wéqÆt� Ì½é�ÀÆt º� q½Æ mé³oéqº�� �Ã �ow
ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt �w ³ºéèº³ºqºÆt� �w Ì½é�ÀÆt º� qéH ³éLt� wÆÀo³éqº��t� �w éÌÌ�o�qº�À }wº�Ìº}³Æt� ét LÆ³³ ét ÌÆwqéº� ÉºtÌwÆqÆ ºqÆ�t�

QÆÆ ��qÆ [M �Ã q½Æ ��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq Ã�w Ãowq½Æw
º�Ã�w�éqº�� wÆÀéwÉº�À º�Ì��Æ qéHÆt�

Contingencies

Zowtoé�q q�×QÓ N�}ºÌ QM�� LÆ Æmé³oéqÆ L½Æq½Æw é�D ÆHºtqº�À Ì��Éºqº��t ÆHºtqÆÉ ét �Ã q½Æ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�q ºttoé�ÌÆ
ÉéqÆ L½ºÌ½ �éD wÆto³q º� é ³�tt Ì��qº�ÀÆ�q o}�� ��Æ �w ��wÆ ÃoqowÆ ÆmÆ�qt �ÌÌowwº�À �w ��q �ÌÌowwº�À� ×ttÆttº�À Ì��qº�ÀÆ�q
³ºéèº³ºqºÆt º�m�³mÆt tºÀ�ºÃºÌé�q ·oÉÀ�Æ�q� �Ã q½Æ éttÆtt�Æ�q º�ÉºÌéqÆt q½éq é ³�tt ºt }w�èéè³Æ é�É q½Æ é��o�q ºt wÆét��éè³D
Ætqº�éè³Æ� LÆ éÌÌwoÆ é� Ætqº�éqÆÉ ³ºéèº³ºqD º� �ow Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt� �Ã q½Æ éttÆtt�Æ�q º�ÉºÌéqÆt q½éq é }�qÆ�qºé³³D �éqÆwºé³ ³�tt
Ì��qº�ÀÆ�ÌD ºt ��q }w�èéè³Æ èoq ºt wÆét��éè³D }�ttºè³Æ� �w ºt }w�èéè³Æ èoq Ìé���q èÆ Ætqº�éqÆÉ� q½Æ� q½Æ �éqowÆ �Ã q½Æ Ì��qº�ÀÆ�q
³ºéèº³ºqD é�É é� Ætqº�éqÆ �Ã q½Æ wé�ÀÆ �Ã }�qÆ�qºé³ ³�ttÆt� ºÃ ÉÆqÆw�º�éè³Æ é�É �éqÆwºé³� L�o³É èÆ ÉºtÌ³�tÆÉ� GÆ ÉÆqÆw�º�Æ q½Æ
é��o�q �Ã Ætqº�éqÆÉ ³ºéèº³ºqD q� éÌÌwoÆ� ºÃ é�D� éÃqÆw q½�w�oÀ½ Æmé³oéqº�� �Ã µÆD º�Ã�w�éqº�� éméº³éè³Æ q½éq Ì�o³É º�}éÌq q½Æ tºAÆ
é�É qº�º�À �Ã q½Æ }�qÆ�qºé³ ³�tt �� é ÌétÆ�èD�ÌétÆ èétºt� �ºmÆ� q½Æ tºÀ�ºÃºÌé�q ·oÉÀ�Æ�q º�m�³mÆÉ Lºq½ toÌ½ Ætqº�éqÆt� q½Æ
}�qÆ�qºé³ ³ºéèº³ºqD �éD Ì½é�ÀÆ º� q½Æ ÃoqowÆ ét �ÆL º�Ã�w�éqº�� èÆÌ��Æt éméº³éè³Æ�GÆ É� ��q wÆÌ�À�ºAÆ Àéº� Ì��qº�ÀÆ�ÌºÆt o�qº³
q½Æ Ì��qº�ÀÆ�ÌD ºt Ì��}³ÆqÆ³D wÆt�³mÆÉ é�É q½Æ étt�ÌºéqÆÉ é��o�qt éwÆ }w�èéè³Æ �Ã Ì�³³ÆÌqº���

QÆÆ ��qÆt [U é�É XX �Ã q½Æ ��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq Ã�w
Ãowq½Æw º�Ã�w�éqº�� wÆÀéwÉº�À Ó���ºq�Æ�qt é�É Ó��qº�ÀÆ�ÌºÆt é�É NÆ³Ã�wÉ  ºwÆ QéÃÆqD TÆ�ÆÉºéqº��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

Investments in unconsolidated subsidiaries – fair value option

GÆ ½émÆ Æ³ÆÌqÆÉ q½Æ Ãéºw mé³oÆ �}qº�� Ã�w ÌÆwqéº� �Ã �ow º�mÆtq�Æ�qt º� ����}oè³ºÌ Æ�qºqºÆt q� é³ºÀ� Lºq½ �ow tqwéqÆÀD Ã�w
q½ÆtÆ º�mÆtq�Æ�qt� QoÌ½ º�mÆtq�Æ�qt Lºq½�oq wÆéÉº³D ÉÆqÆw�º�éè³Æ Ãéºw mé³oÆt éwÆ Ì³éttºÃºÆÉ ét �ÆmÆ³ U º� q½Æ Ãéºw mé³oÆ
½ºÆwéwÌ½D� GÆ Ætqº�éqÆ q½Æ Ãéºw �éwµÆq mé³oÆ �� é wÆÌowwº�À èétºt otº�À tºÀ�ºÃºÌé�q o��ètÆwméè³Æ º�}oqt L½ºÌ½ wÆzoºwÆt
·oÉÀ�Æ�q ÉoÆ q� q½Æ éètÆ�ÌÆ �Ã �éwµÆq }wºÌÆt �w tº�º³éw éttÆqt º� éÌqºmÆ �éwµÆqt� �� ÉÆqÆw�º�º�À q½Æ Ætqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã
q½ÆtÆ º�mÆtq�Æ�qt� LÆ oqº³ºAÆ é}}w�}wºéqÆ mé³oéqº�� qÆÌ½�ºzoÆt º�Ì³oÉº�À ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L é�é³DtÆt é�É ���qÆ Óéw³�
tº�o³éqº��t� �ÆD º�}oqt q� q½Æ ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L é�é³DtÆt º�Ì³oÉÆ }w�·ÆÌqÆÉ Ìét½ Ã³�Lt� qÆw�º�é³ Àw�Lq½ wéqÆ� é�É ÉºtÌ�o�q
wéqÆ� �ÆD º�}oqt q����qÆ Óéw³� tº�o³éqº��t º�Ì³oÉÆ tq�Ìµ }wºÌÆ� m�³éqº³ºqD� wºtµ ÃwÆÆ wéqÆ� é�É ÉºmºÉÆ�É DºÆ³É�

Ó½é�ÀÆt º� q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã ÆzoºqD º�mÆtq�Æ�qt o�ÉÆw q½Æ Ãéºw mé³oÆ �}qº�� éwÆ wÆÌ�wÉÆÉ ét £zoºqD º�Ì��Æ Ãw��
o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt º� q½Æ Ó��t�³ºÉéqÆÉ QqéqÆ�Æ�qt �Ã ]}Æwéqº��t�

�ÆL×ÌÌ�o�qº�À Zw���o�ÌÆ�Æ�qt

QÆÆ �ÆL ×ÌÌ�o�qº�À Zw���o�ÌÆ�Æ�qt ÉºtÌottº�� Lºq½º� ��qÆ U �Ã q½Æ ��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq
Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�

QÆét��é³ºqD

�� é qD}ºÌé³ DÆéw� é tºÀ�ºÃºÌé�q }�wqº�� �Ã �ow wÆmÆ�oÆ ºt tÆét��é³� L½ºÌ½ é� º�mÆtq�w t½�o³É µÆÆ} º� �º�É L½Æ�
Ì��}éwº�À �ow Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t �� é zoéwqÆw�èD�zoéwqÆw èétºt� �ºtq�wºÌé³³D� �ow wÆmÆ�oÆ� �}Æwéqº�À
º�Ì��Æ� �Æq º�Ì��Æ é�É Ìét½ Ã³�L Ãw�� �}Æwéqº�À éÌqºmºqºÆt ½émÆ qÆ�ÉÆÉ q� èÆ ³�LÆtq º� q½Æ Ãºwtq zoéwqÆw é�É ½ºÀ½Ætq º� q½Æ
Ã�owq½ zoéwqÆw �Ã ÆéÌ½ DÆéw� TÆmÆ�oÆ� Æéw�º�Àt é�É Ìét½ Ã³�L ½émÆ ÀÆ�Æwé³³D èÆÆ� Ì��ÌÆ�qwéqÆÉ º� q½Æ Ã�owq½ Ìé³Æ�Ééw zoéwqÆw
ÉoÆ q� q½Æ Ã�Ìot �� Ì��}³Æqº�À té³Æt� Ãº�é�Ìº�À é�É ³Æétº�À qwé�téÌqº��t }wº�w q� DÆéw�Æ�É� N½Æ t½éw} wºtÆ º� º�qÆwÆtq wéqÆt q�
Ì��èéq º�Ã³éqº�� é�É wÆto³qé�q ÆÌ����ºÌ o�ÌÆwqéº�qD �éD ÌéotÆ tÆét��é³ºqD q� ÉÆmºéqÆ Ãw�� ½ºtq�wºÌé³ }éqqÆw�t�



UQ

��Ã³éqº��

]ow èotº�Ætt Lét éÃÃÆÌqÆÉ èD ½ºÀ½ º�Ã³éqº�� º� X�XX� ��tq ��qéè³D� q½Æ ÌÆ�qwé³ èé�µt¸��mÆt q� qé�Æ ½ºÀ½ º�Ã³éqº�� èD
wé}ºÉ³D wéºtº�À º�qÆwÆtq wéqÆt t½éw}³D º�ÌwÆétÆÉ q½Æ Ì�tq �Ã ÉÆèq é�É Éwé�éqºÌé³³D Ì��tqwéº�ÆÉ ºqt éméº³éèº³ºqD� wÆto³qº�À º� é
tºÀ�ºÃºÌé�q ÉÆÌ³º�Æ º� té³Æt é�É Ãº�é�Ìº�À qwé�téÌqº�� éÌqºmºqD q½w�oÀ½�oq q½Æ DÆéw¸t tÆÌ��É ½é³Ã� �� éÉÉºqº��� wºtº�À }wºÌÆ ³ÆmÆ³t
éÌw�tt q½Æ ÆÌ����D wÆzoºwÆÉ ot q� º�ÌwÆétÆ Ì��}Æ�téqº�� ÆH}Æ�tÆ q� wÆqéº� q�} qé³Æ�q é�É �ow ÉÆmÆ³�}�Æ�q èotº�ÆttÆt º�ÌowwÆÉ
½ºÀ½Æw º�}oq Ì�tqt Ã�w Ì��tqwoÌqº�� �éqÆwºé³t� ]� q½Æ �q½Æw ½é�É� LÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq }éwqt �Ã �ow èotº�Ætt ½émÆ }w�qÆÌqº��t éÀéº�tq
º�Ã³éqº��� N½Æ Ì��}é�D Ì��qº�oÆt q� ���ºq�w º�Ã³éqº��� ���ÆqéwD }�³ºÌD Ì½é�ÀÆt º� wÆt}��tÆ q� º�Ã³éqº�� é�É }�qÆ�qºé³³D éÉmÆwtÆ
ÆÃÃÆÌqt �� �ow èotº�Ætt�

�qÆ�t×ÃÃÆÌqº�À Ó��}éwéèº³ºqD

G½Æ� D�o wÆéÉ �ow Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É q½Æ º�Ã�w�éqº�� º�Ì³oÉÆÉ º� q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq� D�o t½�o³É Ì��tºÉÆw q½éq
LÆ ½émÆ ÆH}ÆwºÆ�ÌÆÉ� é�É Ì��qº�oÆ q� ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ� tÆmÆwé³ �éqÆwºé³ qwÆ�Ét é�É o�ÌÆwqéº�qºÆt �}éwqºÌo³éw³D q½�tÆ ÌéotÆÉ �w
ÆHéÌÆwèéqÆÉ èD Ó�mºÉ�[?� q½éq ½émÆ éÃÃÆÌqÆÉ �ow Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t q½éq �éµÆ ºq Ì½é³³Æ�Àº�À q� }wÆÉºÌq
�ow ÃoqowÆ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ èétÆÉ �� �ow ½ºtq�wºÌé³ wÆto³qt� GÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq q½Æ Ã�³³�Lº�À �éqÆwºé³ qwÆ�Ét é�É o�ÌÆwqéº�qºÆt éwÆ
ÌwoÌºé³ q� é� o�ÉÆwtqé�Éº�À �Ã q½Æ méwºéèº³ºqD º� �ow ½ºtq�wºÌé³ Æéw�º�Àt é�É Ìét½ Ã³�Lt é�É q½Æ }�qÆ�qºé³ Ã�w Ì��qº�oÆÉ méwºéèº³ºqD
º� q½Æ ÃoqowÆ�

Macroeconomic Conditions

£Ì����ºÌ qwÆ�Ét é�É À�mÆw��Æ�q }�³ºÌºÆt éÃÃÆÌq À³�èé³ é�É wÆÀº��é³ Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ �éwµÆqt ét LÆ³³ ét �ow
�}Æwéqº��t ÉºwÆÌq³D� N½ÆtÆ º�Ì³oÉÆ �mÆwé³³ ÆÌ����ºÌ éÌqºmºqD é�É Æ�}³�D�Æ�q Àw�Lq½� Lºq½ t}ÆÌºÃºÌ tÆ�tºqºmºqD q� Àw�Lq½ º�
�ÃÃºÌÆ�èétÆÉ Æ�}³�D�Æ�qé º�qÆwÆtq wéqÆ ³ÆmÆ³t é�É Ì½é�ÀÆt º� º�qÆwÆtq wéqÆté q½Æ Ì�tq é�É éméº³éèº³ºqD �Ã ÌwÆÉºqé é�É q½Æ º�}éÌq �Ã
qéH é�É wÆÀo³éq�wD }�³ºÌºÆt� ZÆwº�Ét �Ã ÆÌ����ºÌ LÆéµ�Ætt �w wÆÌÆttº��� tºÀ�ºÃºÌé�q³D wºtº�À º�qÆwÆtq wéqÆt� ÃºtÌé³ o�ÌÆwqéº�qD�
ÉÆÌ³º�º�À Æ�}³�D�Æ�q ³ÆmÆ³t� ÉÆÌwÆétº�À ÉÆ�é�É Ã�w Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ� Ãé³³º�À wÆé³ ÆtqéqÆ mé³oÆt� Éºtwo}qº�� q� q½Æ À³�èé³
Ìé}ºqé³ �w ÌwÆÉºq �éwµÆqt� �w q½Æ }oè³ºÌ }ÆwÌÆ}qº�� q½éq é�D �Ã q½ÆtÆ ÆmÆ�qt �éD �ÌÌow� Lº³³ �ÆÀéqºmÆ³D éÃÃÆÌq q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �Ã
�ow èotº�Ætt�

Ó��}Æ�téqº�� ºt �ow ³éwÀÆtq ÆH}Æ�tÆ é�É �ow té³Æt é�É ³Æétº�À }w�ÃÆttº��é³t ÀÆ�Æwé³³D éwÆ }éºÉ �� é Ì���ºttº�� é�É��w
è��ot èétºt q½éq Ì�wwÆ³éqÆt Lºq½ q½Æºw wÆmÆ�oÆ }w�ÉoÌqº��� ×t é wÆto³q� q½Æ �ÆÀéqºmÆ ÆÃÃÆÌqt �� �ow �}Æwéqº�À �éwÀº�t Éowº�À
ÉºÃÃºÌo³q �éwµÆq Ì��Éºqº��t� toÌ½ ét q½Æ Æ�mºw���Æ�q q½éq }wÆméº³ÆÉ º� q½Æ Æéw³D ���q½t �Ã q½Æ Ó�mºÉ�[? }é�ÉÆ�ºÌ� éwÆ }éwqºé³³D
�ºqºÀéqÆÉ èD q½Æ º�½ÆwÆ�q méwºéèº³ºqD �Ã �ow Ì��}Æ�téqº�� Ì�tq tqwoÌqowÆ� �� éÉÉºqº��� L½Æ� �ÆÀéqºmÆ ÆÌ����ºÌ Ì��Éºqº��t ½émÆ
èÆÆ� }éwqºÌo³éw³D tÆmÆwÆ� ³ºµÆ Éowº�À q½Æ Ó�mºÉ�[? }é�ÉÆ�ºÌ� LÆ ½émÆ ��mÆÉ ÉÆÌºtºmÆ³D q� ³�LÆw �}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt q� º�}w�mÆ
Ãº�é�Ìºé³ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ� GÆ èÆÀé� ÆÃÃ�wqt º� X�XX é�É Lº³³ Ì��qº�oÆ q� wÆÉoÌÆ ÆH}Æ�tÆt º� X�XU º� ³ºÀ½q �Ã q½Æ º�qÆ�tºÃDº�À
�éÌw�ÆÌ����ºÌ Ì½é³³Æ�ÀÆt� º�Ì³oÉº�À wé}ºÉ³D wºtº�À º�qÆwÆtq wéqÆt q� Ì��èéq º�Ã³éqº��� ×ÉÉºqº��é³³D� �ow Ì��qwéÌqoé³ wÆmÆ�oÆ ½ét
º�ÌwÆétÆÉ }wº�éwº³D ét é wÆto³q �Ã Àw�Lq½ º� �ow �oqt�owÌº�À èotº�Ætt� é�É LÆ èÆ³ºÆmÆ q½ºt Ì��qwéÌqoé³ wÆmÆ�oÆ t½�o³É }éwqºé³³D
�ÃÃtÆq q½Æ �ÆÀéqºmÆ º�}éÌqt q½éq �éÌw�ÆÌ����ºÌ ÉÆqÆwº�wéqº�� Ì�o³É ½émÆ �� �q½Æw }éwqt �Ã �ow èotº�Ætt�GÆ é³t� èÆ³ºÆmÆ q½éq LÆ
½émÆ tºÀ�ºÃºÌé�q³D º�}w�mÆÉ q½Æ wÆtº³ºÆ�ÌD �Ã �ow èotº�Ætt èD ÆH}é�Éº�À q½Æ èotº�Ætt tqwéqÆÀºÌé³³D éÌw�tt éttÆq qD}Æt� Ì³ºÆ�qt�
ÀÆ�Àwé}½ºÆt é�É ³º�Æt �Ã èotº�Ætt� �ÆmÆwq½Æ³Ætt� éÉmÆwtÆ À³�èé³ é�É wÆÀº��é³ ÆÌ����ºÌ qwÆ�Ét Lº³³ }�tÆ tºÀ�ºÃºÌé�q wºtµt q� q½Æ
}ÆwÃ�w�é�ÌÆ �Ã �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ �}Æwéqº��t é�É Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº���

Effects of Acquisitions and Investments

GÆ ½émÆ ½ºtq�wºÌé³³D �éÉÆ tºÀ�ºÃºÌé�q otÆ �Ã tqwéqÆÀºÌ éÌzoºtºqº��t q� éÉÉ é�É Æ�½é�ÌÆ tÆwmºÌÆ Ìé}éèº³ºqºÆt éw�o�É q½Æ
L�w³É� ]� ��mÆ�èÆw [� X�X[� LÆ éÌzoºwÆÉ é I�! Ì��qw�³³º�À �L�Æwt½º} º�qÆwÆtq º� Now�Æw þ N�L�tÆ�É ��³Éº�Àt �º�ºqÆÉ
�Now�Æw þ N�L�tÆ�É�� Now�Æw þ N�L�tÆ�É ºt é ³ÆéÉº�À }w�ÃÆttº��é³ tÆwmºÌÆt Ì��}é�D t}ÆÌºé³ºAº�À º� }w�Àwé� �é�éÀÆ�Æ�q�
}w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q� Ì�tq é�É Ì���ÆwÌºé³ �é�éÀÆ�Æ�q é�É éÉmºt�wD tÆwmºÌÆt éÌw�tt q½Æ wÆé³ ÆtqéqÆ� º�ÃwétqwoÌqowÆ é�É �éqowé³
wÆt�owÌÆt tÆÌq�wt� é�É ºt Ì��t�³ºÉéqÆÉ é�É wÆ}�wqÆÉ º� �ow �³�èé³G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�q�

QqwéqÆÀºÌ º��Ãº³³ éÌzoºtºqº��t ½émÆ é³t� }³éDÆÉ é µÆD w�³Æ º� tqwÆ�Àq½Æ�º�À �ow tÆwmºÌÆ �ÃÃÆwº�Àt� N½Æ Ì��}é�ºÆt LÆ
éÌzoºwÆÉ ½émÆ ÀÆ�Æwé³³D èÆÆ� wÆÀº��é³ �w t}ÆÌºé³qD Ãºw�t q½éq Ì��}³Æ�Æ�q �ow ÆHºtqº�À }³éqÃ�w�� �w º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q éÃÃº³ºéqÆt�
L½ºÌ½� º� t��Æ ÌétÆt� LÆ ½Æ³É é t�é³³ ÆzoºqD º�qÆwÆtq�

Òowº�À X�XX� LÆ Ì��}³ÆqÆÉ Æ³ÆmÆ� º��Ãº³³ éÌzoºtºqº��t= Ã�ow º� q½Æ �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�q é�É tÆmÆ� º�
q½Æ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt tÆÀ�Æ�q�



UM

GÆ èÆ³ºÆmÆ tqwéqÆÀºÌ éÌzoºtºqº��t Ìé� tºÀ�ºÃºÌé�q³D ÉÆÌwÆétÆ q½Æ Ì�tq� qº�Æ é�É wÆt�owÌÆt �ÆÌÆttéwD q� éqqéº� é
�Æé�º�ÀÃo³ Ì��}ÆqºqºmÆ }�tºqº�� ç �w ÆH}é�É �ow Ìé}éèº³ºqºÆt ç Lºq½º� qéwÀÆqÆÉ �éwµÆqt �w èotº�Ætt ³º�Æt� �� ÀÆ�Æwé³� ½�LÆmÆw�
��tq éÌzoºtºqº��t Lº³³ º�ºqºé³³D ½émÆ é� éÉmÆwtÆ º�}éÌq �� �ow �}Æwéqº�À º�Ì��Æ é�É �Æq º�Ì��Æ ét é wÆto³q �Ã qwé�téÌqº���wÆ³éqÆÉ
ÆH}Æ�ÉºqowÆt� º�Ì³oÉº�À tÆmÆwé�ÌÆ� ³ÆétÆ qÆw�º�éqº��� qwé�téÌqº�� é�É ÉÆÃÆwwÆÉ Ãº�é�Ìº�À Ì�tqt� ét LÆ³³ ét Ì�tqt é�É Ì½éwÀÆt
étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ º�qÆÀwéqº�À q½Æ éÌzoºwÆÉ èotº�Ætt é�É º�qÆÀwéqº�À ºqt Ãº�é�Ìºé³ é�É éÌÌ�o�qº�À tDtqÆ�t º�q� �ow �L��

]ow éÌzoºtºqº�� tqwoÌqowÆt �ÃqÆ� º�Ì³oÉÆ ÉÆÃÆwwÆÉ é�É��w Ì��qº�ÀÆ�q }owÌ½étÆ Ì��tºÉÆwéqº�� º� ÃoqowÆ }Æwº�Ét q½éq éwÆ
toè·ÆÌq q� q½Æ }éttéÀÆ �Ã qº�Æ �w éÌ½ºÆmÆ�Æ�q �Ã ÌÆwqéº� }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �ÆqwºÌt é�É �q½Æw Ì��Éºqº��t� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
LÆ ½émÆ éÌÌwoÆÉ ÉÆÃÆwwÆÉ }owÌ½étÆ é�É Ì��qº�ÀÆ�q Ì��tºÉÆwéqº��t q�qé³º�À "MEQ�U �º³³º��� L½ºÌ½ ºt º�Ì³oÉÆÉ º� ã×ÌÌ�o�qt
}éDéè³Æ é�É éÌÌwoÆÉ ÆH}Æ�tÆt¿ é�É º� ã]q½Æw ³��À�qÆw� ³ºéèº³ºqºÆt¿ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt tÆq Ã�wq½ º�
�qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�

GÆ èÆ³ºÆmÆ q½ÆwÆ éwÆ éqqwéÌqºmÆ Ì��}é�ºÆt q½éq É� ��q Ãºq tÆé�³Ætt³D º�q� �ow tÆwmºÌÆt �ÃÃÆwº�À èoq q½éq L�o³É èÆ�ÆÃºq
Ãw�� é� º�mÆtq�Æ�q Ãw�� é�É tqwéqÆÀºÌ }éwq�Æwt½º} Lºq½ ot� N½ÆtÆ èÆ�ÆÃºqt º�Ì³oÉÆ Ã�w �ow Ì��}é�D� ��wÆ q��³t é�É tÆwmºÌÆt
Lºq½ L½ºÌ½ q� �ÆÆq �ow Ì³ºÆ�qt¸ �ÆÆÉt� é�É Ã�w q½Æ Ì��}é�ºÆt Lºq½ L½ºÌ½ LÆ }éwq�Æw� ��wÆ té³Æt Ì½é��Æ³t é�É ÃétqÆw Àw�Lq½�
Òowº�À X�XX� LÆ �éÉÆ é "[���E �º³³º�� º�mÆtq�Æ�q º� INQ� é qÆÌ½��³�ÀD Ì��}é�D q½éq ½Æ³}t ³Æétº�À éÀÆ�qt èÆqqÆw tÆwmÆ
}w�}ÆwqD �L�Æwt é�É Æ�éè³Æt }w�}ÆwqD �é�éÀÆwt q� ÌwÆéqÆ ��wÆ Æ�ÀéÀº�À ÆH}ÆwºÆ�ÌÆt Ã�w èoº³Éº�À qÆ�é�qt� ×³t�� Éowº�À X�XX�
LÆ �éÉÆ é� º�ÌwÆ�Æ�qé³ º�mÆtq�Æ�q �Ã "[�� �º³³º�� º� ��Éotqwº�ot� é ³ÆéÉº�À }w�mºÉÆw �Ã }wÆ�ºo� Ã³ÆHºè³Æ L�wµ}³éÌÆ t�³oqº��t
º� q½Æ K�Q�� èwº�Àº�À �ow ÌowwÆ�q ����Ì��qw�³³º�À �L�Æwt½º} tqéµÆ q� é}}w�Hº�éqÆ³D QM!� Òowº�À X�X[� �ow Ì��}é�D�t}��t�wÆÉ
QZ×Ó �ÆwÀÆÉ Lºq½ é�É º�q� ×³qot Z�LÆw� ��Ì� �×³qot�� L½ºÌ½ qwéÉÆt �� q½Æ �!Q£ o�ÉÆw q½Æ tD�è�³ ã×�ZQ¿� GÆ ½émÆ
é}}w�Hº�éqÆ³D [M�M! Ì����� t½éwÆt �L�Æwt½º} º�×�ZQ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

International Operations

GÆ Ì��ÉoÌq é tºÀ�ºÃºÌé�q }�wqº�� �Ã �ow èotº�Ætt é�É Æ�}³�D é toètqé�qºé³ �o�èÆw �Ã }Æ�}³Æ �oqtºÉÆ q½Æ K�Q� ×t é
wÆto³q� LÆ éwÆ toè·ÆÌq q� wºtµt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ É�º�À èotº�Ætt À³�èé³³D� ]ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt èotº�Ætt ½ét tºÀ�ºÃºÌé�q Æow�
é�É Õwºqºt½ }�o�É ÉÆ���º�éqÆÉ éttÆqt o�ÉÆw �é�éÀÆ�Æ�q� ét LÆ³³ ét étt�ÌºéqÆÉ wÆmÆ�oÆ é�É Æéw�º�Àt º� £ow�}Æ� �� éÉÉºqº���
�ow �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t èotº�Ætt é³t� ÉÆwºmÆt tºÀ�ºÃºÌé�q wÆmÆ�oÆ é�É Æéw�º�Àt º� Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌºÆt� toÌ½ ét q½Æ Æow�
é�É Õwºqºt½ }�o�É tqÆw³º�À� ]ow èotº�Ætt ½ét èÆÆ� tºÀ�ºÃºÌé�q³D º�}éÌqÆÉ q½ºt DÆéw èD q½Æ t½éw} é}}wÆÌºéqº�� �Ã q½Æ K�Q� É�³³éw
éÀéº�tq q½ÆtÆ é�É �q½Æw Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌºÆt�  owq½Æw Ã³oÌqoéqº��t º� Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆt �éD Ì��qº�oÆ q� }w�ÉoÌÆ
Ì�wwÆt}��Éº�À Ì½é�ÀÆt º� �ow×K�� wÆmÆ�oÆ é�É Æéw�º�Àt�

]ow èotº�ÆttÆt Ì�o³É toÃÃÆw Ãw�� q½Æ ÆÃÃÆÌqt �Ã }oè³ºÌ ½Æé³q½ ÌwºtÆt �toÌ½ ét q½Æ ��À�º�À Ó�mºÉ�[? }é�ÉÆ�ºÌ��
ÀÆ�}�³ºqºÌé³ ÆmÆ�qt �toÌ½ ét q½Æ Léw º� Kµwéº�Æ� �w ÆÌ����ºÌ Éºtwo}qº��t ��w q½Æ }ÆwÌÆ}qº�� q½éq toÌ½ Éºtwo}qº��t �éD �ÌÌow��
wé}ºÉ Ì½é�ÀÆt º� º�qÆwÆtq wéqÆt� ³ºzoºÉºqD� q½Æ �éÌw�ÆÌ����ºÌ èéÌµÉw�} �w wÆÀo³éq�wD �w Ãº�é�Ìºé³ �éwµÆq o�ÌÆwqéº�qD�

Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� é}}w�Hº�éqÆ³D QU�U! �Ã �ow wÆmÆ�oÆ Lét qwé�téÌqÆÉ º� Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌºÆt�
N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ tÆqt Ã�wq½ �ow wÆmÆ�oÆ ÉÆwºmÆÉ Ãw�� �ow ��tq tºÀ�ºÃºÌé�q ÌowwÆ�ÌºÆt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

K�ºqÆÉ QqéqÆt É�³³éw " [E�QE��XXE MI�E ! " [M�E���XE? MI�I !
Õwºqºt½ }�o�É tqÆw³º�À Q��BQ�Q�B [U�X ! U�I[E�M�Q [U�� !
Æow� X�BMQ�XUU ?�U ! X�BQ��X�U [��X !
Óé�éÉºé� É�³³éw [�XUX�[UQ Q�� ! [��IB�BUB U�? !
×otqwé³ºé� É�³³éw EI?�XQQ X�M ! I[U�BQE X�X !
Ó½º�ÆtÆ Doé� MUQ�XEI [�E ! QEM�[BM [�E !
��Éºé� wo}ÆÆ MUU�MQM [�E ! QMQ�BM? [�I !
�é}é�ÆtÆ DÆ� Q�E�U�B [�U ! UEU�BXB [�U !
QLºtt Ãwé�Ì U?[�MQ? [�U ! U?[��IX [�Q !
Qº�Àé}�wÆ É�³³éw UMU�IB? [�[ ! U�?�UEI [�[ !
]q½Æw ÌowwÆ�ÌºÆt �[� X�[?E�IUU E�X ! [�?�[��MM E�� !
N�qé³ wÆmÆ�oÆ " U��BXB�XQI [���� ! " XE�EQI��UI [���� !

ììììììììììììììì
�[� ×}}w�Hº�éqÆ³D QB ÌowwÆ�ÌºÆt Ì��}wºtÆ E�X! �Ã �ow wÆmÆ�oÆ Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� é�É é}}w�Hº�éqÆ³D QB ÌowwÆ�ÌºÆt Ì��}wºtÆ E��! �Ã

�ow wÆmÆ�oÆ Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[�



UI

×³q½�oÀ½ LÆ �}ÆwéqÆ À³�èé³³D� LÆ wÆ}�wq �ow wÆto³qt º� K�Q� É�³³éwt� ×t é wÆto³q� q½Æ tqwÆ�Àq½Æ�º�À �w LÆéµÆ�º�À �Ã q½Æ
K�Q� É�³³éw �éD }�tºqºmÆ³D �w �ÆÀéqºmÆ³D º�}éÌq �ow wÆ}�wqÆÉ wÆto³qt�  �w ÆHé�}³Æ� LÆ Ætqº�éqÆ q½éq ½éÉ q½Æ Õwºqºt½ }�o�É
tqÆw³º�À�q��K�Q� É�³³éw ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆt èÆÆ� [�! ½ºÀ½Æw Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q½Æ �Æq º�}éÌq L�o³É ½émÆ
èÆÆ� é ÉÆÌwÆétÆ º� }wÆ�qéH º�Ì��Æ �Ã "XQ�[ �º³³º��� �éÉ q½Æ Æow��q��K�Q� É�³³éw ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆt èÆÆ� [�! ½ºÀ½Æw Éowº�À q½Æ DÆéw
Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q½Æ �Æq º�}éÌq L�o³É ½émÆ èÆÆ� é� º�ÌwÆétÆ º� }wÆ�qéH º�Ì��Æ �Ã "[Q�B �º³³º��� N½ÆtÆ ½D}�q½ÆqºÌé³
Ìé³Ìo³éqº��t Ætqº�éqÆ q½Æ º�}éÌq �Ã qwé�t³éqº�À wÆto³qt º�q� K�Q� É�³³éwt é�É É� ��q º�Ì³oÉÆ é� Ætqº�éqÆ �Ã q½Æ º�}éÌq q½éq é [�!
Ì½é�ÀÆ º� q½Æ K�Q� É�³³éw éÀéº�tq �q½Æw ÌowwÆ�ÌºÆt L�o³É ½émÆ ½éÉ �� �ow Ã�wÆºÀ� �}Æwéqº��t�

 ³oÌqoéqº��t º� Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆt �éD wÆto³q º� Ì�wwÆt}��Éº�À Ã³oÌqoéqº��t º� wÆmÆ�oÆ é�É Æéw�º�Àt ét
LÆ³³ ét q½Æ éttÆqt o�ÉÆw �é�éÀÆ�Æ�q Ã�w �ow º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q èotº�Ætt� L½ºÌ½ Ì�o³É ½émÆ é �éqÆwºé³ éÉmÆwtÆ ÆÃÃÆÌq ��
�ow èotº�Ætt� Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É �}Æwéqº�À wÆto³qt� ÒoÆ q� q½Æ Ì��tqé�q³D Ì½é�Àº�À ÌowwÆ�ÌD ÆH}�towÆt q� L½ºÌ½ LÆ éwÆ
toè·ÆÌq é�É q½Æ m�³éqº³ºqD �Ã ÌowwÆ�ÌD ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆt� LÆ Ìé���q }wÆÉºÌq q½Æ ÆÃÃÆÌq �Ã ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆ Ã³oÌqoéqº��t o}�� ÃoqowÆ
�}Æwéqº�À wÆto³qt� �� éÉÉºqº��� Ã³oÌqoéqº��t º� ÌowwÆ�ÌºÆt wÆ³éqºmÆ q� q½Æ K�Q� É�³³éw �éD �éµÆ ºq ��wÆ ÉºÃÃºÌo³q q� }ÆwÃ�w� }Æwº�É�
q��}Æwº�É Ì��}éwºt��t �Ã �ow wÆ}�wqÆÉ wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t� ]ow º�qÆw�éqº��é³ �}Æwéqº��t é³t� éwÆ toè·ÆÌq q�� é���À �q½Æw q½º�Àt�
}�³ºqºÌé³ º�tqéèº³ºqD é�É Ì½é�Àº�À wÆÀo³éq�wD Æ�mºw���Æ�qt� L½ºÌ½ éÃÃÆÌq q½Æ ÌowwÆ�ÌD �éwµÆqt é�É L½ºÌ½ ét é wÆto³q �éD
éÉmÆwtÆ³D éÃÃÆÌq �ow ÃoqowÆ Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t�GÆ w�oqº�Æ³D ���ºq�w q½ÆtÆ wºtµt é�É wÆ³éqÆÉ Ì�tqt é�É
Æmé³oéqÆ q½Æ é}}w�}wºéqÆ é��o�q �Ã �mÆwtºÀ½q q� é³³�ÌéqÆ q�LéwÉt èotº�Ætt éÌqºmºqºÆt º� Ã�wÆºÀ� Ì�o�qwºÆt L½ÆwÆ toÌ½ wºtµt é�É
Ì�tqt éwÆ }éwqºÌo³éw³D tºÀ�ºÃºÌé�q�



UE

TÆto³qt �Ã ]}Æwéqº��t

N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ tÆqt Ã�wq½ ºqÆ�t ÉÆwºmÆÉ Ãw�� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�qt �Ã �}Æwéqº��t Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

TÆmÆ�oÆ=
�Æq wÆmÆ�oÆ=
 éÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q " M�[UI�MIM [I�E ! " Q�BEX�XU� [E�I !
Zw�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q [�EEE�QEE M�B ! [�I?[�?QB I�[ !
Zw�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q X�EUM�[[U B�? ! [�MUE�X[M M�M !
Ié³oéqº�� EIQ�QMU X�M ! EUU�MXU X�I !
��é� tÆwmºÌº�À U[[�Q?X [�� ! U�M�EUI [�[ !
×Émºt�wD ³Æétº�À U�BEX�UE? [X�I ! U�U�I�MQB [[�? !
Óé}ºqé³ �éwµÆqt=
×Émºt�wD té³Æt X�MXX�EXB B�X ! X�EB?�MEU [��[ !
Ó���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº�� MIX�B�E [�B ! E�[�UIB X�M !

��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q M?Q�BIE [�? ! MMI�[MQ X�� !
ÒÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt M[Q�EQX [�E ! MUM�MIX [�? !
Ó�w}�wéqÆ� �q½Æw é�É Æ³º�º�éqº��t �[I��?�� ���[�! �X��UMI� ��� !

N�qé³ �Æq wÆmÆ�oÆ [B�EEI�MUU I��? ! [E���?�M�[ I[�U !
Zétt q½w�oÀ½ Ì�tqt é³t� wÆÌ�À�ºAÆÉ ét wÆmÆ�oÆ [X��M[�E[U U?�[ ! [��EUI�MUM UB�E !

N�qé³ wÆmÆ�oÆ U��BXB�XQI [���� ! XE�EQI��UI [���� !
Ó�tqt é�É ÆH}Æ�tÆt=
Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ XQ�XU?�QBB EB�I ! X[�ME?�M�E EE�B !
]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw Q�IQ?�QI� [M�[ ! Q��EQ�[BQ [Q�E !
ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� I[U��BB X�� ! MXM�BE[ [�? !
×ttÆq º�}éºw�Æ�qt MB�E[U ��X ! å ��� !

N�qé³ Ì�tqt é�É ÆH}Æ�tÆt X?�MI��EQ? ?M�? ! XI�[E?�MIX ?Q�Q !
�éº� �� Éºt}�tºqº�� �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ XQQ�Q[B ��B ! E��??U ��U !
]}Æwéqº�À º�Ì��Æ [�M[[�?[M Q�? ! [�IUE�QIE M�? !
£zoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt XXB�??B ��E ! I[B�I?E X�X !
]q½Æw �³�tt� º�Ì��Æ �[[�BIQ� ��� ! X�U�I�? ��E !
��qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ� �Æq �Ã º�qÆwÆtq º�Ì��Æ IB�??? ��X ! M��UMX ��X !
GwºqÆ��ÃÃ �Ã Ãº�é�Ìº�À Ì�tqt �� ÆHqº�Àoºt½ÆÉ ÉÆèq [�BI� ��� ! å ��� !
��Ì��Æ èÆÃ�wÆ }w�mºtº�� Ã�w º�Ì��Æ qéHÆt [�IMB�[?� M�Q ! X�Q�?�QX[ B�E !
Zw�mºtº�� Ã�w º�Ì��Æ qéHÆt XUQ�XU� ��B ! MIE�M�I X�� !
�Æq º�Ì��Æ [�QXU�?I� Q�I ! [�BQ[�?[M I�I !
�Ætt= �Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtqt [I�M?� ��[ ! M�UQ[ ��� !
�Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� [�Q�E�UE� Q�I ! [�BUI�MEQ I�I !

Ó�wÆ £Õ�NÒ× " X�?XQ�XIQ " X�BIU�IMU

Ó��t�³ºÉéqÆÉ×É·otqÆÉ £Õ�NÒ× " X�EQ?�[[[ " U��EQ�Q[X



UB

�Æq wÆmÆ�oÆ� tÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq �� wÆmÆ�oÆ �éwÀº�� tÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq �� �Æq wÆmÆ�oÆ �éwÀº�� Ì�wÆ
£Õ�NÒ× é�É Ì��t�³ºÉéqÆÉ éÉ·otqÆÉ £Õ�NÒ× éwÆ ��q wÆÌ�À�ºAÆÉ �ÆétowÆ�Æ�qt o�ÉÆw éÌÌ�o�qº�À }wº�Ìº}³Æt ÀÆ�Æwé³³D éÌÌÆ}qÆÉ
º� q½Æ K�ºqÆÉ QqéqÆt� �w �××Z�G½Æ� é�é³DAº�À �ow �}Æwéqº�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ� º�mÆtq�wt t½�o³É otÆ q½ÆtÆ �ÆétowÆt º� éÉÉºqº�� q��
é�É ��q ét é� é³qÆw�éqºmÆ Ã�w� q½Æºw ��tq ÉºwÆÌq³D Ì��}éwéè³Æ Ãº�é�Ìºé³ �ÆétowÆ Ìé³Ìo³éqÆÉ é�É }wÆtÆ�qÆÉ º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½
�××Z� GÆ ÀÆ�Æwé³³D otÆ q½ÆtÆ �����××Z Ãº�é�Ìºé³ �ÆétowÆt q� Æmé³oéqÆ �}Æwéqº�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ é�É Ã�w �q½Æw ÉºtÌwÆqº��éwD
}ow}�tÆt�GÆ èÆ³ºÆmÆ q½ÆtÆ �ÆétowÆt }w�mºÉÆ é ��wÆ Ì��}³ÆqÆ o�ÉÆwtqé�Éº�À �Ã ��À�º�À �}Æwéqº��t� Æ�½é�ÌÆ Ì��}éwéèº³ºqD �Ã
ÌowwÆ�q wÆto³qt q� }wº�w }Æwº�Ét é�É �éD èÆ otÆÃo³ Ã�w º�mÆtq�wt q� é�é³DAÆ �ow Ãº�é�Ìºé³ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ èÆÌéotÆ q½ÆD Æ³º�º�éqÆ q½Æ
º�}éÌq �Ã tÆ³ÆÌqÆÉ Ì�tqt é�É Ì½éwÀÆt q½éq �éD �ètÌowÆ q½Æ o�ÉÆw³Dº�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �Ã �ow èotº�Ætt é�É wÆ³éqÆÉ qwÆ�Ét� ÕÆÌéotÆ
��q é³³ Ì��}é�ºÆt otÆ ºÉÆ�qºÌé³ Ìé³Ìo³éqº��t� �ow }wÆtÆ�qéqº�� �Ã �Æq wÆmÆ�oÆ� Ì�wÆ £Õ�NÒ× é�É Ì��t�³ºÉéqÆÉ éÉ·otqÆÉ £Õ�NÒ×
�éD ��q èÆ Ì��}éwéè³Æ q� tº�º³éw³D qºq³ÆÉ �ÆétowÆt �Ã �q½Æw Ì��}é�ºÆt�

�Æq wÆmÆ�oÆ ºt Àw�tt wÆmÆ�oÆ ³Ætt Ì�tqt ³éwÀÆ³D étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ toèÌ��qwéÌqÆÉ mÆ�É�w L�wµ }ÆwÃ�w�ÆÉ Ã�w Ì³ºÆ�qt é�É
ÀÆ�Æwé³³D ½ét �� �éwÀº�� QÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq �� wÆmÆ�oÆ �éwÀº� ºt Ì��}oqÆÉ èD ÉºmºÉº�À tÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq èD
wÆmÆ�oÆ é�É }w�mºÉÆt é Ì��}éwéè³Æ }w�Ãºqéèº³ºqD �ÆétowÆ éÀéº�tq �ow }ÆÆwt� QÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq �� �Æq wÆmÆ�oÆ �éwÀº� ºt
Ì��}oqÆÉ èD ÉºmºÉº�À tÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq èD �Æq wÆmÆ�oÆ é�É ºt é èÆqqÆw º�ÉºÌéq�w �Ã q½Æ tÆÀ�Æ�q¸t �éwÀº� tº�ÌÆ ºq É�Æt ��q
º�Ì³oÉÆ q½Æ Éº³oqº�À ÆÃÃÆÌq �Ã }étt q½w�oÀ½ wÆmÆ�oÆ L½ºÌ½ ÀÆ�Æwé³³D ½ét �� �éwÀº��

GÆ otÆ Ì�wÆ £Õ�NÒ× é�É Ì��t�³ºÉéqÆÉ éÉ·otqÆÉ £Õ�NÒ× ét º�ÉºÌéq�wt �Ã Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ�
Ó��t�³ºÉéqÆÉ éÉ·otqÆÉ £Õ�NÒ× wÆ}wÆtÆ�qt Æéw�º�Àt èÆÃ�wÆ q½Æ }�wqº�� éqqwºèoqéè³Æ q� ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtqt� �Æq º�qÆwÆtq
ÆH}Æ�tÆ� LwºqÆ��ÃÃ �Ã Ãº�é�Ìº�À Ì�tqt �� ÆHqº�Àoºt½ÆÉ ÉÆèq� º�Ì��Æ qéHÆt� ÉÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº��� éttÆq º�}éºw�Æ�qt�
éÉ·otq�Æ�qt wÆ³éqÆÉ q� ÌÆwqéº� ÌéwwºÆÉ º�qÆwÆtq º�ÌÆ�qºmÆ Ì��}Æ�téqº�� ÆH}Æ�tÆ �wÆmÆwté³� q� é³ºÀ� Lºq½ q½Æ qº�º�À �Ã étt�ÌºéqÆÉ
wÆmÆ�oÆ� Ãéºw mé³oÆ éÉ·otq�Æ�qt q� wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt éÌzoºwÆÉ º� q½Æ NÆ³Ã�wÉ éÌzoºtºqº�� �}owÌ½étÆ éÌÌ�o�qº�À� q½éq LÆwÆ t�³É º�
q½Æ }Æwº�É� Ì�tqt º�ÌowwÆÉ wÆ³éqÆÉ q� ³ÆÀé³ Æ�qºqD wÆtqwoÌqowº�À� º�qÆÀwéqº�� é�É �q½Æw Ì�tqt wÆ³éqÆÉ q� éÌzoºtºqº��t� Ì�tqt étt�ÌºéqÆÉ
Lºq½ ÆÃÃºÌºÆ�ÌD é�É Ì�tq�wÆÉoÌqº�� º�ºqºéqºmÆt� é�É é }w�mºtº�� étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ NÆ³Ã�wÉ¸t ÃºwÆ téÃÆqD wÆ�ÆÉºéqº�� ÆÃÃ�wqt� Ó�wÆ
£Õ�NÒ× wÆ��mÆt Ãw�� éÉ·otqÆÉ £Õ�NÒ× q½Æ º�}éÌq �Ã Ãéºw mé³oÆ Ì½é�ÀÆt �� ÌÆwqéº� ����Ì�wÆ ����Ì��qw�³³º�À ÆzoºqD
º�mÆtq�Æ�qt q½éq éwÆ ��q ÉºwÆÌq³D wÆ³éqÆÉ q� �ow èotº�Ætt tÆÀ�Æ�qt ét q½ÆtÆ Ì�o³É Ã³oÌqoéqÆ tºÀ�ºÃºÌé�q³D }Æwº�É �mÆw }Æwº�É é�É
é³t� �Æq Àéº� �� ÉÆÌ��t�³ºÉéqº�� o}�� �ÆwÀÆw �Ã q½Æ QZ×Ó Lºq½ é�É º�q� ×³qot Z�LÆw� �Æq �Ã étt�ÌºéqÆÉ Ì�tqt� º� X�X[� GÆ
èÆ³ºÆmÆ q½éq º�mÆtq�wt �éD Ãº�É q½ÆtÆ �ÆétowÆt otÆÃo³ º� Æmé³oéqº�À �ow �}Æwéqº�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ Ì��}éwÆÉ q� q½éq �Ã �q½Æw
Ì��}é�ºÆt º� �ow º�ÉotqwD èÆÌéotÆ q½Æºw Ìé³Ìo³éqº��t ÀÆ�Æwé³³D Æ³º�º�éqÆ q½Æ ÆÃÃÆÌqt �Ã éÌzoºtºqº��t� L½ºÌ½ L�o³É º�Ì³oÉÆ
º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆt �Ã À��ÉLº³³ é�É º�qé�Àºè³Æt ÌwÆéqÆÉ Ãw�� éÌzoºtºqº��t� q½Æ ÆÃÃÆÌqt �Ã Ãº�é�Ìº�Àt é�É º�Ì��Æ qéHÆt é�É q½Æ
éÌÌ�o�qº�À ÆÃÃÆÌqt �Ã Ìé}ºqé³ t}Æ�Éº�À�

Ó��t�³ºÉéqÆÉ éÉ·otqÆÉ £Õ�NÒ× é�É Ì�wÆ £Õ�NÒ× éwÆ ��q º�qÆ�ÉÆÉ q� èÆ é �ÆétowÆ �Ã ÃwÆÆ Ìét½ Ã³�L Ã�w �ow
ÉºtÌwÆqº��éwD otÆ èÆÌéotÆ q½ÆD É� ��q Ì��tºÉÆw ÌÆwqéº� Ìét½ wÆzoºwÆ�Æ�qt toÌ½ ét qéH é�É ÉÆèq tÆwmºÌÆ }éD�Æ�qt� N½ÆtÆ
�ÆétowÆt �éD é³t� ÉºÃÃÆw Ãw�� q½Æ é��o�qt Ìé³Ìo³éqÆÉ o�ÉÆw tº�º³éw³D qºq³ÆÉ ÉÆÃº�ºqº��t º� �ow ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqºÆt é�É ÉÆèq
º�tqwo�Æ�qt� L½ºÌ½ éwÆ Ãowq½Æw éÉ·otqÆÉ q� wÆÃ³ÆÌq ÌÆwqéº� �q½Æw Ìét½ é�É ����Ìét½ Ì½éwÀÆt é�É éwÆ otÆÉ èD ot q� ÉÆqÆw�º�Æ
Ì��}³ºé�ÌÆ Lºq½ Ãº�é�Ìºé³ Ì�mÆ�é�qt q½ÆwÆº� é�É �ow éèº³ºqD q� Æ�ÀéÀÆ º� ÌÆwqéº� éÌqºmºqºÆt� toÌ½ ét º�Ìowwº�À éÉÉºqº��é³ ÉÆèq�GÆ
é³t� otÆ Ì�wÆ £Õ�NÒ× ét é tºÀ�ºÃºÌé�q Ì��}��Æ�q L½Æ� �Æétowº�À �ow �}Æwéqº�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ o�ÉÆw �ow Æ�}³�DÆÆ º�ÌÆ�qºmÆ
Ì��}Æ�téqº�� }w�Àwé�t�



U?

Ó��t�³ºÉéqÆÉ éÉ·otqÆÉ £Õ�NÒ× é�É Ì�wÆ £Õ�NÒ× éwÆ Ìé³Ìo³éqÆÉ ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

�Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� " [�Q�E�UE� " [�BUI�MEQ
�Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtqt [I�M?� M�UQ[
�Æq º�Ì��Æ [�QXU�?I� [�BQ[�?[M
×ÉÉ=
ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� I[U��BB MXM�BE[
×ttÆq º�}éºw�Æ�qt MB�E[U å
��qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ� �Æq �Ã º�qÆwÆtq º�Ì��Æ IB�??? M��UMX
GwºqÆ��ÃÃ �Ã Ãº�é�Ìº�À Ì�tqt �� ÆHqº�Àoºt½ÆÉ ÉÆèq [�BI� å
Zw�mºtº�� Ã�w º�Ì��Æ qéHÆt XUQ�XU� MIE�M�I
ÓéwwºÆÉ º�qÆwÆtq º�ÌÆ�qºmÆ Ì��}Æ�téqº�� �wÆmÆwté³� ÆH}Æ�tÆ
q� é³ºÀ� Lºq½ q½Æ qº�º�À �Ã étt�ÌºéqÆÉ wÆmÆ�oÆ �Q�XXB� Q?�?Q[
��}éÌq �Ã Ãéºw mé³oÆ éÉ·otq�Æ�qt q� wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt éÌzoºwÆÉ º� q½Æ
NÆ³Ã�wÉ éÌzoºtºqº�� �}owÌ½étÆ éÌÌ�o�qº�À� q½éq LÆwÆ t�³É º� }Æwº�É �M�[[M� �M�EXM�

Ó�tqt º�ÌowwÆÉ wÆ³éqÆÉ q� ³ÆÀé³ Æ�qºqD wÆtqwoÌqowº�À [U�QQE å
��qÆÀwéqº�� é�É �q½Æw Ì�tqt wÆ³éqÆÉ q� éÌzoºtºqº��t Q��E�X QQ�MMX
Ó�tqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ ÆÃÃºÌºÆ�ÌD é�É Ì�tq�wÆÉoÌqº�� º�ºqºéqºmÆt [[E�MUQ å
Zw�mºtº�� étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ NÆ³Ã�wÉ¸t ÃºwÆ téÃÆqD wÆ�ÆÉºéqº�� ÆÃÃ�wqt [BM�?X[ å

Ó��t�³ºÉéqÆÉ×É·otqÆÉ £Õ�NÒ× " X�EQ?�[[[ " U��EQ�Q[X
×É·otq�Æ�qt=
�Æq Ãéºw mé³oÆ éÉ·otq�Æ�qt �� tqwéqÆÀºÌ ����Ì�wÆ º�mÆtq�Æ�qt [EM�[MU �MQ�UMQ�
�Æq Àéº� �� ÉÆÌ��t�³ºÉéqº�� o}�� �ÆwÀÆw �Ã q½Æ QZ×Ó Lºq½ é�É º�q�×³qot Z�LÆw� �Æq �Ã étt�ÌºéqÆÉ Ì�tqt å �[MI�Q�M�

Ó�wÆ £Õ�NÒ× " X�?XQ�XIQ " X�BIU�IMU



Q�

Year Ended December 31, 2022 Compared to Year Ended December 31, 2021

GÆ wÆ}�wqÆÉ Ì��t�³ºÉéqÆÉ �Æq º�Ì��Æ �Ã "[�Q èº³³º�� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX �� wÆmÆ�oÆ �Ã "U��B èº³³º��
ét Ì��}éwÆÉ q� Ì��t�³ºÉéqÆÉ �Æq º�Ì��Æ �Ã "[�B èº³³º�� �� wÆmÆ�oÆ �Ã "XE�E èº³³º�� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[�

]ow wÆmÆ�oÆ �� é Ì��t�³ºÉéqÆÉ èétºt Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX º�ÌwÆétÆÉ èD "U�[ èº³³º��� �w [[�[!� ét
Ì��}éwÆÉ q� q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� ×³q½�oÀ½ wÆmÆ�oÆ º�ÌwÆétÆÉ éÌw�tt é³³ q½wÆÆ �Ã �ow tÆÀ�Æ�qt� �³�èé³
G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�q ��GQ� wÆmÆ�oÆ Àw�Lq½ Lét q½Æ �éº� ÉwºmÆw� TÆmÆ�oÆ º� �ow �GQ tÆÀ�Æ�q º�ÌwÆétÆÉ èD
"X�B èº³³º�� �w [I�[! ét Ì��}éwÆÉ q� X�X[ }wº�éwº³D ÉoÆ q� é� º�ÌwÆétÆ º� q½Æ }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q wÆmÆ�oÆ tqwÆé� L½ºÌ½ é³t�
��L wÆÃ³ÆÌqt é Ão³³ DÆéw Ì��qwºèoqº�� Ãw�� �ow Now�Æw þ N�L�tÆ�É }éwq�Æwt½º}� to}}³Æ�Æ�qÆÉ èD ��ÉÆtq Àw�Lq½ º� �ow ÃéÌº³ºqºÆt
�é�éÀÆ�Æ�q èotº�Ætt� ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt wÆmÆ�oÆ º�ÌwÆétÆÉ èD "U�E�E �º³³º��� �w U�X!� �éº�³D ÉoÆ q� Àw�Lq½ º� ³Æétº�À�
}w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q é�É mé³oéqº��� �ÃÃtÆq èD Ì½é³³Æ�ÀÆt ÆH}ÆwºÆ�ÌÆÉ èD �ow Ìé}ºqé³ �éwµÆqt �té³Æt é�É Ì���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ
�wºÀº�éqº��� èotº�Ætt� TÆmÆ�oÆ º� q½Æ TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�q tÆÀ�Æ�q Lét wÆ³éqºmÆ³D Ã³éq ét ½ºÀ½Æw éttÆq �é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆt
ÉwºmÆ� èD éttÆq é}}wÆÌºéqº�� LÆwÆ �ÃÃtÆq èD ³�LÆw ÌéwwºÆÉ º�qÆwÆtq wÆmÆ�oÆ é�É ÉÆÌwÆétÆÉ ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É Ì��tqwoÌqº�� wÆmÆ�oÆ�
 �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� ½éÉ é Q�X! �ÆÀéqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³ wÆmÆ�oÆ Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� }wº�éwº³D
ÉwºmÆ� èD LÆéµ�Ætt º� q½Æ Õwºqºt½ }�o�É tqÆw³º�À� Æow� é�É �é}é�ÆtÆ DÆ��

]ow Ì�tq �Ã wÆmÆ�oÆ �� é Ì��t�³ºÉéqÆÉ èétºt º�ÌwÆétÆÉ èD "X�E èº³³º��� �w [X�U!� Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� N½ºt º�ÌwÆétÆ Lét }wº�éwº³D ÉoÆ q� ½ºÀ½Æw Ì�tqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �ow �³�èé³
G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�q ÀºmÆ� q½Æ Àw�Lq½ º� �ow ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q é�É }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q èotº�ÆttÆt� º�Ì³oÉº�À Ão³³
DÆéw Ì��qwºèoqº�� Ãw�� Now�Æw þ N�L�tÆ�É� é�É ½ºÀ½Æw Ì���ºttº�� ÆH}Æ�tÆ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �ow ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt tÆÀ�Æ�q
}wº�éwº³D ÉoÆ q� Àw�Lq½ º� �ow ³Æétº�À èotº�Ætt�  �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� ½éÉ é Q�[! }�tºqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³ Ì�tq �Ã
wÆmÆ�oÆ Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ ét é }ÆwÌÆ�qéÀÆ �Ã wÆmÆ�oÆ º�ÌwÆétÆÉ t³ºÀ½q³D Ãw�� EE�B!
Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ q� EB�I! Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� �éº�³D ÉoÆ q� tºÀ�ºÃºÌé�q Àw�Lq½ º� q½Æ
té³Æt é�É ³Æétº�À èotº�ÆttÆt Æéw³ºÆw º� q½Æ DÆéw ³ÆéÉº�À q� ½ºÀ½Æw Ì���ºttº�� }éD�oqt�

]ow �}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw ÆH}Æ�tÆt �� é Ì��t�³ºÉéqÆÉ èétºt º�ÌwÆétÆÉ èD "MEM�U �º³³º��� �w [Q�[!�
Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� N½Æ º�ÌwÆétÆ Lét }wº�éwº³D ÉoÆ q� é�
º�ÌwÆétÆ º� Ì��}Æ�téqº�� é�É èÆ�ÆÃºqt Ã�w to}}�wq tqéÃÃ ÀºmÆ� q½Æ ÆH}é�tº�� �Ã q½Æ �mÆwé³³ èotº�Ætt� qwémÆ³ é�É Æ�qÆwqéº��Æ�q
wÆ³éqÆÉ ÆH}Æ�tÆt Éowº�À q½Æ Ãºwtq ½é³Ã �Ã q½Æ DÆéw� }w�mºtº�� wÆ³éqÆÉ q� NÆ³Ã�wÉ ���Æ¸t èoº³Éº�À é�É ÃºwÆ téÃÆqD wÆ�ÆÉºéqº�� L�wµ�
é�É Ì½éwÀÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ ÆÃÃºÌºÆ�ÌD é�É Ì�tq wÆÉoÌqº�� º�ºqºéqºmÆt ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� �� éÉÉºqº��� q½Æ
ÌowwÆ�q DÆéw é³t� º�Ì³oÉÆÉ �}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt Ãw�� �ow Now�Æw þ N�L�tÆ�É èotº�Ætt� N½ºt º�ÌwÆétÆ Lét }éwqºé³³D �ÃÃtÆq èD
³�LÆw �mÆwé³³ º�ÌÆ�qºmÆ Ì��}Æ�téqº�� º� q½Æ ÌowwÆ�q DÆéw ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ }wº�w DÆéw�  �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� é³t� ½éÉ é
Q�I! }�tºqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³ �}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� ]}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt ét é
}ÆwÌÆ�qéÀÆ �Ã wÆmÆ�oÆ º�ÌwÆétÆÉ t³ºÀ½q³D q� [M�[! Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX Ãw�� [Q�E! Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[�

]ow ÉÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ �� é Ì��t�³ºÉéqÆÉ èétºt º�ÌwÆétÆÉ èD "BE�X �º³³º��� �w [I�I!� Éowº�À q½Æ
DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� N½ºt º�ÌwÆétÆ Lét }wº�éwº³D éqqwºèoqéè³Æ q�
é��wqºAéqº�� �Ã èéÌµ³�À é�É Ìotq��Æw wÆ³éqº��t½º} º�qé�Àºè³Æt Ãw�� q½Æ éÌzoºtºqº�� �Ã Now�Æw þ N�L�tÆ�É� Lºq½ �º�º�é³
Ì��}éwéè³Æ éÌqºmºqD º� q½Æ }wº�w }Æwº�É�

]ow éttÆq º�}éºw�Æ�qt �� é Ì��t�³ºÉéqÆÉ èétºt q�qé³ÆÉ "MB�E �º³³º�� Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� GÆ
wÆÌ�wÉÆÉ "[��Q �º³³º�� º� éttÆq º�}éºw�Æ�q wÆ³éqÆÉ q� �ow ÆHºq �Ã q½Æ ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt èotº�Ætt º� Tottºéé "XI�Q �º³³º�� é�É
"X[�? �º³³º�� �Ã ����Ìét½ À��ÉLº³³ º�}éºw�Æ�q é�É qwéÉÆ �é�Æ º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆt� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� º� �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�q
tÆÀ�Æ�q wÆ³éqÆÉ q� NÆ³Ã�wÉ ���Æt� N½Æ Ì½éwÀÆt éwÆ éqqwºèoqéè³Æ q� q½Æ ÆÃÃÆÌq �Ã Æ³ÆméqÆÉ º�Ã³éqº�� �� Ì��tqwoÌqº��� �éqÆwºé³t é�É
³éè�w Ì�tqt� L½ºÌ½ Lº³³ wÆÉoÌÆ NÆ³Ã�wÉ ���Æt¸ }w�Ãºqéèº³ºqD èÆÌéotÆ q½Æ té³Æt }wºÌÆt Ã�w q½Æ èoº³É�q��wÆ�q ÉÆmÆ³�}�Æ�qt éwÆ ÃºHÆÉ
éq q½Æ qº�Æ q½Æ ÉÆmÆ³�}�Æ�qt éwÆ t�³É q� é ³��À�qÆw� º�mÆtq�w� N½ºt wÆto³qÆÉ º� é �ÆÆÉ q� º�}éºw q½Æ éè�mÆ éttÆqt ÉoÆ q� é�
ÆH}ÆÌqÆÉ wÆÉoÌqº�� º� Ìét½ Ã³�Lt é�É }w�Ãºqéèº³ºqD� GÆ ÉºÉ ��q wÆÌ�wÉ é�D éttÆq º�}éºw�Æ�qt Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[�

]ow Àéº� �� Éºt}�tºqº�� �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ �� é Ì��t�³ºÉéqÆÉ èétºt º�ÌwÆétÆÉ èD "[EU�Q �º³³º�� Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[ ÉoÆ q� tºÀ�ºÃºÌé�q Àéº�t étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ ÌÆwqéº� }w�}ÆwqD té³Æt ��
Ì��t�³ºÉéqÆÉ ÉÆé³t Lºq½º� �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q�
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]ow ÆzoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt �� é Ì��t�³ºÉéqÆÉ èétºt ÉÆÌwÆétÆÉ èD "UB?�E �º³³º��� �w IU��!�
Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� }wº�éwº³D ÉwºmÆ� èD é ³�LÆw ÆzoºqD }ºÌµo}
é�É �Æq �ÆÀéqºmÆ Ãéºw mé³oÆ éÉ·otq�Æ�q º� �ow ����Ì�wÆ º�mÆtq�Æ�q }�wqÃ�³º� q½ºt DÆéw� �� éÉÉºqº��� LÆ wÆÌ�wÉÆÉ ½ºÀ½Æw ÆzoºqD
Æéw�º�Àt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ }w�}ÆwqD té³Æt wÆ}�wqÆÉ º� �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q ³étq DÆéw ét Ì��}éwÆÉ q� q½ºt DÆéw�

]ow �q½Æw ³�ttÆt �� é Ì��t�³ºÉéqÆÉ èétºt LÆwÆ "[[�? �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX mÆwtot �q½Æw º�Ì��Æ
�Ã "X�U�I �º³³º�� Ã�w q½Æ té�Æ }Æwº�É º� q½Æ }wº�w DÆéw� �� q½Æ }wº�w DÆéw LÆ wÆÌ�wÉÆÉ é ����Ìét½ Àéº� �Ã "[BE�M �º³³º�� ét }éwq
�Ã q½Æ ÉÆÌ��t�³ºÉéqº�� �Ã ÓÕT£×Ìzoºtºqº�� ��³Éº�Àt� ��Ì� �ÓÕ×�� o}�� ºqt �ÆwÀÆw Lºq½ é�É º�q�×³qot Z�LÆw� ��Ì�

]ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ º�qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ� �Æq �Ã º�qÆwÆtq º�Ì��Æ� º�ÌwÆétÆÉ èD "[B�I �º³³º��� �w UE��!� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� N½ºt º�ÌwÆétÆ Lét }wº�éwº³D ÉoÆ q� º�qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ wÆ³éqÆÉ q�
ÉÆÃÆwwÆÉ }owÌ½étÆ Ì��tºÉÆwéqº�� étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É éÌzoºtºqº�� é�É º�qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ �Æq
è�ww�Lº�Àt �� q½Æ wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqºÆt�

]ow }w�mºtº�� Ã�w º�Ì��Æ qéHÆt �� é Ì��t�³ºÉéqÆÉ èétºt Lét "XUQ�X �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét
Ì��}éwÆÉ q� "MIE�M �º³³º�� Ã�w q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� ]ow ÆÃÃÆÌqºmÆ qéH wéqÆ ÉÆÌwÆétÆÉ Ãw�� XU�I! Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ q� [Q�[! Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� N½Æ ÉÆÌwÆétÆ ºt }wº�éwº³D ÉoÆ q� q½Æ �oqtºÉÆ èétºt
ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆt wÆÌ�À�ºAÆÉ ét é wÆto³q �Ã é ³ÆÀé³ Æ�qºqD wÆtqwoÌqowº�À�

]� ×oÀotq [I� X�XX� q½Æ ��Ã³éqº�� TÆÉoÌqº�� ×Ìq ��T×�� é èoÉÀÆq wÆÌ��Ìº³ºéqº�� }éÌµéÀÆ q½éq Ì��qéº�ÆÉ ³ÆÀºt³éqº��
qéwÀÆqº�À Æ�ÆwÀD tÆÌowºqD é�É Ì³º�éqÆ Ì½é�ÀÆt� ½Æé³q½ÌéwÆ é�É qéHÆt� Lét tºÀ�ÆÉ º�q� ³éL�Gºq½ wÆt}ÆÌq q� Ì�w}�wéqÆ�³ÆmÆ³ qéHÆt�
q½Æ �T× º�Ì³oÉÆÉ é [! ÆHÌºtÆ qéH �� tq�Ìµ èoDèéÌµt é�É é [M! �º�º�o� Ì�w}�wéqÆ �º�º�o� qéH �Ó×�N� èétÆÉ �� Ãº�é�Ìºé³
tqéqÆ�Æ�q º�Ì��Æ �Ã ÌÆwqéº� K�Q� Ì��}é�ºÆt q½éq �ÆÆq q½Æ "[ èº³³º�� }w�Ãºqéèº³ºqD q½wÆt½�³É ÌwºqÆwºé� ÆÃÃÆÌqºmÆ éÃqÆw ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX� GÆ Ì��qº�oÆ q� Æmé³oéqÆ q½Æ º�}éÌq �Ã q½Æ ³ÆÀºt³éqº�� é�É Ã�wq½Ì��º�À éÉ�º�ºtqwéqºmÆ ÀoºÉé�ÌÆ é�É wÆÀo³éqº��t q� �ow
Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t�
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QÆÀ�Æ�q ]}Æwéqº��t

GÆ �wÀé�ºAÆ �ow �}Æwéqº��t éw�o�É� é�É }oè³ºÌ³D wÆ}�wq �ow Ãº�é�Ìºé³ wÆto³qt ��� q½wÆÆ À³�èé³ èotº�Ætt tÆÀ�Æ�qt=
�[�×Émºt�wD QÆwmºÌÆté �X� �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��té é�É �U� TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt� GÆ é³t� ½émÆ é Ó�w}�wéqÆ é�É �q½Æw
tÆÀ�Æ�q� Ó�w}�wéqÆ }wº�éwº³D Ì��tºtqt �Ã Ì�w}�wéqÆ �mÆw½ÆéÉ Ì�tqt� ]q½Æw Ì��tºtqt �Ã éÌqºmºqºÆt Ãw�� tqwéqÆÀºÌ ����Ì�wÆ ����
Ì��qw�³³º�À ÆzoºqD º�mÆtq�Æ�qt é�É ºt Ì��tºÉÆwÆÉ é� �}Æwéqº�À tÆÀ�Æ�q èoq É�Æt ��q �ÆÆq q½Æ éÀÀwÆÀéqº�� ÌwºqÆwºé Ã�w
}wÆtÆ�qéqº�� ét é tÆ}éwéqÆ wÆ}�wqéè³Æ tÆÀ�Æ�q é�É ºt� q½ÆwÆÃ�wÆ� Ì��èº�ÆÉ Lºq½ Ó�w}�wéqÆ é�É wÆ}�wqÆÉ ét Ó�w}�wéqÆ é�É �q½Æw�
�q é³t� º�Ì³oÉÆt Æ³º�º�éqº��t wÆ³éqÆÉ q� º�qÆw�tÆÀ�Æ�q wÆmÆ�oÆ�  �w éÉÉºqº��é³ º�Ã�w�éqº�� �� �ow tÆÀ�Æ�qt� tÆÆ ��qÆ [? �Ã q½Æ
��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�

Advisory Services

N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ to��éwºAÆt �ow wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t Ã�w �ow ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt �}Æwéqº�À tÆÀ�Æ�q Ã�w q½Æ DÆéwt
Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

TÆmÆ�oÆ=

�Æq wÆmÆ�oÆ=

Zw�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q " [�EEE�QEE [B�� ! " [�I?[�?QB [E�E !

Ié³oéqº�� EIQ�QMU E�E ! EUU�MXU E�E !

��é� tÆwmºÌº�À U[[�Q?X U�X ! U�M�EUI U�X !

×Émºt�wD ³Æétº�À U�BEX�UE? U?�X ! U�U�I�MQB UQ�M !

Óé}ºqé³ �éwµÆqt=

×Émºt�wD té³Æt X�MXX�EXB XM�M ! X�EB?�MEU X?�[ !

Ó���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº�� MIX�B�E M�E ! E�[�UIB E�U !

N�qé³ tÆÀ�Æ�q �Æq wÆmÆ�oÆ ?�B[[�UUI ??�U ! ?�MXB�I?I ??�M !

Zétt q½w�oÀ½ Ì�tqt é³t� wÆÌ�À�ºAÆÉ ét wÆmÆ�oÆ EX�[E� ��E ! QE��IU ��M !

N�qé³ tÆÀ�Æ�q wÆmÆ�oÆ ?�BBU�M�I [���� ! ?�MEM�EM? [���� !

Ó�tqt é�É ÆH}Æ�tÆt=

Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ M�?E?�?UM I��M ! M�IQX�X�X MB�? !

]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw X��MM�Q?Q X��B ! [�BBI�U�B [?�E !

ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� U[��BXU U�[ ! U[[�U?E U�U !

×ttÆq º�}éºw�Æ�qt [��UM[ ��[ ! å ��� !

N�qé³ Ì�tqt é�É ÆH}Æ�tÆt B�UMI�I�U BQ�M ! E�BU?�?�E B[�? !

�éº� �� Éºt}�tºqº�� �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ XE ��� ! å ��� !

]}Æwéqº�À º�Ì��Æ [�MXI�?U� [M�M ! [�EUM�BMX [B�[ !

£zoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt [Q�IIX ��[ ! XQ�EEB ��U !

]q½Æw º�Ì��Æ �³�tt� [�QXU ��� ! �B�B��� ���[�!

×ÉÉ�èéÌµ= ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� U[��BXU U�[ ! U[[�U?E U�U !

×ÉÉ�èéÌµ=×ttÆq º�}éºw�Æ�qt [��UM[ ��[ ! å ��� !

×É·otq�Æ�qt=

Ó�tqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ ÆÃÃºÌºÆ�ÌD é�É Ì�tq�wÆÉoÌqº�� º�ºqºéqºmÆt QM�EUM ��M ! å ��� !

QÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq é�É tÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq �� wÆmÆ�oÆ �éwÀº� " [�?�?�?XQ [?�U ! " X��IU�XXE X[�M !

QÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq �� �Æq wÆmÆ�oÆ �éwÀº� [?�M ! X[�E !
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Year Ended December 31, 2022 Compared to Year Ended December 31, 2021

TÆmÆ�oÆ º�ÌwÆétÆÉ èD "U�E�E �º³³º��� �w U�X!� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ ÉwºmÆ� èD Àw�Lq½ º� ³Æétº�À� mé³oéqº�� é�É }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q� �ÃÃtÆq èD é tºÀ�ºÃºÌé�q ÉÆÌ³º�Æ º� Ìé}ºqé³
�éwµÆqt �}w�}ÆwqD té³Æt é�É Ì���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº��� èotº�Ætt� �Æétº�À wÆmÆ�oÆ º�ÌwÆétÆÉ [E�[!� }wº�éwº³D ÉoÆ q� é�
o}qºÌµ º� �ÃÃºÌÆ é�É º�Éotqwºé³ tÆÌq�wt º� q½Æ K�Q� ]ow mé³oéqº�� wÆmÆ�oÆ Lét o} Q! ÉwºmÆ� èD º�ÌwÆétÆÉ wÆmÆ�oÆ }Æw éttºÀ��Æ�q
é�É ½ºÀ½Æw ÉÆ�é�É ÀºmÆ� q½Æ �éwµÆq Ì��Éºqº��t� �éº�³D º� q½Æ K�Q� é�É K��� �éwµÆqt� GÆ é³t� ÆH}ÆwºÆ�ÌÆÉ é� º�ÌwÆétÆ º� �ow
}w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q èotº�Ætt º� q½Æ ×�ÆwºÌét ÉoÆ q� Ì³ºÆ�q Lº�t� N½Æ éè�mÆ Àw�Lq½ Lét }éwqºé³³D �ÃÃtÆq èD é Éw�} º� té³Æt
wÆmÆ�oÆ é�É Ì���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº�� wÆmÆ�oÆ� �éº�³D º� q½Æ ×�ÆwºÌét wÆÀº��� N½Æ ÌowwÆ�q �éÌw�ÆÌ����ºÌ é�É ÃºtÌé³
Æ�mºw���Æ�q ½ét }oq tºÀ�ºÃºÌé�q tqwÆtt �� q½Æ ³Æ�Éº�À �éwµÆq �éµº�À ºq ÉºÃÃºÌo³q q� éÌÌÆtt Ìé}ºqé³ éq é wÆét��éè³Æ Ì�tq� Qé³Æt
éÌqºmºqD wÆ�éº�ÆÉ tqw��À º� q½Æ £�£× é�É ×Z×Ó wÆÀº��� Àw�Lº�À éq Q! é�É [U!� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� �� é ³�Ìé³ ÌowwÆ�ÌD èétºt�
 �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� ½éÉ é U�M! �ÆÀéqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³ wÆmÆ�oÆ Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� }wº�éwº³D
ÉwºmÆ� èD LÆéµ�Ætt º� q½Æ Æow�� Õwºqºt½ }�o�É tqÆw³º�À é�É �é}é�ÆtÆ DÆ��

Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ º�ÌwÆétÆÉ èD "UUE�E �º³³º��� �w I��!� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ
}Æwº�É º� X�X[� }wº�éwº³D ÉoÆ q� º�ÌwÆétÆÉ Ì���ºttº�� ÆH}Æ�tÆ wÆto³qº�À Ãw�� ½ºÀ½Æw té³Æt ÀÆ�ÆwéqÆÉ Æéw³ºÆw º� q½Æ DÆéw é�É é�
�mÆwé³³ º�ÌwÆétÆ º� ³Æétº�À wÆmÆ�oÆ�  �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� é³t� ½éÉ é U�U! }�tºqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³ Ì�tq �Ã wÆmÆ�oÆ Éowº�À
q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ ét é }ÆwÌÆ�qéÀÆ �Ã wÆmÆ�oÆ º�ÌwÆétÆÉ q� I��M! Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX Ãw�� MB�?! Ã�w q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� N½ºt Lét ÉoÆ q� é t½ºÃq º� q½Æ Ì��}�tºqº�� �Ã q�qé³ wÆmÆ�oÆ L½ÆwÆ
½ºÀ½ �éwÀº� ÉÆèq �wºÀº�éqº�� wÆmÆ�oÆ ÉÆÌwÆétÆÉ ét é }ÆwÌÆ�qéÀÆ �Ã q�qé³ wÆmÆ�oÆ q½ºt DÆéw mÆwtot q½Æ té�Æ }Æwº�É ³étq DÆéw é�É
é³t� ÉoÆ q� Àw�Lq½ º� té³Æt wÆmÆ�oÆ º� q½Æ Æéw³ºÆw }éwq �Ã q½Æ DÆéw qwºÀÀÆwº�À ½ºÀ½Æw Ì���ºttº��t Ã�w ÌÆwqéº� }w�ÉoÌÆwt�

]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw ÆH}Æ�tÆt º�ÌwÆétÆÉ èD "[I?�X �º³³º��� �w ?��!� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� N½ºt º�ÌwÆétÆ Lét }wº�éwº³D ÉoÆ q� tÆmÆwé�ÌÆ ÆH}Æ�tÆ º�ÌowwÆÉ o�ÉÆw
q½Æ Ì�tq témº�Àt º�ºqºéqºmÆt� é� º�ÌwÆétÆ º� qwémÆ³ é�É Æ�qÆwqéº��Æ�q ÆH}Æ�tÆt Éowº�À q½Æ Ãºwtq ½é³Ã �Ã q½Æ DÆéw� to}}�wq tqéÃÃ
Ì��}Æ�téqº�� é�É wÆ³éqÆÉ èÆ�ÆÃºqt� Æ�}³�DÆÆ wÆÌwoºq�Æ�q é�É qÆ�}�wéwD ½Æ³} wÆ³éqÆÉ Ì½éwÀÆt� }éwqºé³³D �ÃÃtÆq èD ³�LÆw º�ÌÆ�qºmÆ
Ì��}Æ�téqº�� ÆH}Æ�tÆ� ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[�  �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� é³t� ½éÉ é Q�I!
}�tºqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³ �}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

�� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ �wºÀº�éqº�� é�É té³Æ �Ã ��wqÀéÀÆ ³�é�t Ã�w L½ºÌ½ q½Æ Ì��}é�D wÆqéº�t tÆwmºÌº�À wºÀ½qt� LÆ
wÆÌ�wÉ tÆwmºÌº�À éttÆqt �w ³ºéèº³ºqºÆt èétÆÉ �� q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ wÆqéº�ÆÉ ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt ��QTt� �� q½Æ ÉéqÆ q½Æ
³�é�t éwÆ t�³É� K}�� �wºÀº�éqº�� �Ã é ��wqÀéÀÆ ³�é� ½Æ³É Ã�w té³Æ� q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt q� èÆ wÆqéº�ÆÉ ºt
º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ Ã�wÆÌétqÆÉ }w�ÌÆÆÉt Ãw�� q½Æ é�qºÌº}éqÆÉ ³�é� té³Æ é�É wÆto³qt º� é �Æq Àéº� �L½ºÌ½ ºt wÆÃ³ÆÌqÆÉ º� wÆmÆ�oÆ��
QoètÆzoÆ�q q� q½Æ º�ºqºé³ wÆÌ�wÉº�À� �QTt éwÆ é��wqºAÆÉ �Lºq½º� é��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ� é�É ÌéwwºÆÉ éq q½Æ ³�LÆw �Ã é��wqºAÆÉ
Ì�tq �w Ãéºw mé³oÆ º� �q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt� N½ÆD éwÆ é��wqºAÆÉ º� }w�}�wqº��
q� é�É �mÆw q½Æ Ætqº�éqÆÉ }Æwº�É q½éq q½Æ tÆwmºÌº�À º�Ì��Æ ºt ÆH}ÆÌqÆÉ q� èÆ wÆÌÆºmÆÉ�  �w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
�QTt Ì��qwºèoqÆÉ q� �}Æwéqº�À º�Ì��Æ "[UQ�[ �º³³º�� �Ã Àéº�t wÆÌ�À�ºAÆÉ º� Ì��·o�Ìqº�� Lºq½ q½Æ �wºÀº�éqº�� é�É té³Æ �Ã
��wqÀéÀÆ ³�é�t� �ÃÃtÆq èD "[IU�E �º³³º�� �Ã é��wqºAéqº�� �Ã wÆ³éqÆÉ º�qé�Àºè³Æ éttÆqt�  �w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[�
�QTt Ì��qwºèoqÆÉ "[BM�[ �º³³º�� �Ã Àéº�t wÆÌ�À�ºAÆÉ º� Ì��·o�Ìqº�� Lºq½ q½Æ �wºÀº�éqº�� é�É té³Æ �Ã ��wqÀéÀÆ ³�é�t� �ÃÃtÆq èD
"[EX�U �º³³º�� �Ã é��wqºAéqº�� �Ã wÆ³éqÆÉ º�qé�Àºè³Æ éttÆqt� N½Æ ÉÆÌ³º�Æ Lét étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ ³�LÆw �wºÀº�éqº�� éÌqºmºqD ÀºmÆ� q½Æ
½ºÀ½Æw Ì�tq �Ã ÉÆèq�

£zoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt ÉÆÌwÆétÆÉ èD "[��[ �º³³º��� �w Q��B!� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� q½Æ }wº�w DÆéw� ÉoÆ q� é ³�LÆw �Æq Ãéºw mé³oÆ éÉ·otq�Æ�q �� ��Æ �Ã �ow
tqwéqÆÀºÌ ����Ì��qw�³³º�À ÆzoºqD º�mÆtq�Æ�qt�

ÒÆ}wÆÌºéqº�� ÆH}Æ�tÆ Lét o} èD "M�E �º³³º��� �w Q�M!� ÉoÆ q� éÌÌÆ³ÆwéqÆÉ ÉÆ}wÆÌºéqº�� ÆH}Æ�tÆ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ ÌÆwqéº�
Ì�tq témº�Àt º�ºqºéqºmÆt� ×��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ÉÆÌwÆétÆÉ èD "I�X �º³³º��� ét
Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� }wº�éwº³D ÉoÆ q� ³�LÆw é��wqºAéqº�� �� q½Æ�QTt�



QQ

Global Workplace Solutions

N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ to��éwºAÆt �ow wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t Ã�w �ow �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t �}Æwéqº�À tÆÀ�Æ�q Ã�w
q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

TÆmÆ�oÆ=

�Æq wÆmÆ�oÆ=

 éÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q " M�[UI�MIM XM�? ! " Q�BEX�XU� XB�M !

Zw�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q X�EUM�[[U [U�B ! [�MUE�X[M ?�� !

N�qé³ tÆÀ�Æ�q �Æq wÆmÆ�oÆ E�BE[�IEB U?�E ! I�Q�?�QQM UE�M !

Zétt q½w�oÀ½ Ì�tqt é³t� wÆÌ�À�ºAÆÉ ét wÆmÆ�oÆ [[�?E?�MQU I��U ! [��IB?�QEX IX�M !

N�qé³ tÆÀ�Æ�q wÆmÆ�oÆ [?�BM[�XX[ [���� ! [E��?B�?[E [���� !

Ó�tqt é�É ÆH}Æ�tÆt=

Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ [E�?QE�BM? ?��Q ! [M�I�[�[UE ?[�X !

]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw [��B��Q?U M�Q ! BU?�[[E Q�? !

ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� XMU��[U [�U ! [MB�EME ��? !

N�qé³ Ì�tqt é�É ÆH}Æ�tÆt [?�XB[�UIM ?E�[ ! [I�M??��[[ ?E�[ !

]}Æwéqº�À º�Ì��Æ MI?�BMI X�? ! Q??�?�I U�� !

£zoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt [�[[B ��� ! [�EX� ��� !

]q½Æw º�Ì��Æ I�I[M ��� ! U�[�Q ��[ !

×ÉÉ�èéÌµ= ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� XMU��[U [�U ! [MB�EME ��? !

×É·otq�Æ�qt=

��qÆÀwéqº�� é�É �q½Æw Ì�tqt wÆ³éqÆÉ q� éÌzoºtºqº��t Q��E�X ��X ! QQ�MMX ��U !
Ó�tqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ ÆÃÃºÌºÆ�ÌD é�É Ì�tq�wÆÉoÌqº�� º�ºqºéqºmÆt XE�?[E ��[ ! å ��� !

QÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq é�É tÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq �� wÆmÆ�oÆ �éwÀº� " B??�XX[ Q�M ! " E�B��U? Q�[ !
QÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq �� �Æq wÆmÆ�oÆ �éwÀº� [[�Q ! [[�� !



QM

Year Ended December 31, 2022 Compared to Year Ended December 31, 2021

TÆmÆ�oÆ º�ÌwÆétÆÉ èD "X�B èº³³º��� �w [I�[!� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� N½Æ º�ÌwÆétÆ Lét }wº�éwº³D éqqwºèoqéè³Æ q� Àw�Lq½ º� �ow }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q ³º�Æ �Ã èotº�Ætt�
to}}³Æ�Æ�qÆÉ èD ��ÉÆwéqÆ Àw�Lq½ º� ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q wÆmÆ�oÆ� GÆ wÆÌ�wÉÆÉ é}}w�Hº�éqÆ³D "[�U èº³³º�� º� wÆmÆ�oÆ Ãw��
Now�Æw þ N�L�tÆ�É Éowº�À q½Æ DÆéw Lºq½ ��³D qL� ���q½t �Ã éÌqºmºqD º� q½Æ }wº�w Ì��}éwéè³Æ }Æwº�É� £HÌ³oÉº�À Now�Æw þ
N�L�tÆ�É� wÆmÆ�oÆ w�tÆ �Æéw³D ?�M! Lºq½ }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q o} X[�[! ÉoÆ q� ÌÆwqéº� ³éwÀÆ }w�·ÆÌqt é�É Ã�ÌotÆÉ Àw�Lq½
º�ºqºéqºmÆt�  �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� ½éÉ é Q�Q! �ÆÀéqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³ wÆmÆ�oÆ Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
}wº�éwº³D ÉwºmÆ� èD LÆéµ�Ætt º� q½Æ Õwºqºt½ }�o�É tqÆw³º�À é�É Æow��

Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ º�ÌwÆétÆÉ èD "X�U èº³³º��� �w [M��!� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ
}Æwº�É º� X�X[� ÉwºmÆ� èD ½ºÀ½Æw wÆmÆ�oÆ ³ÆéÉº�À q� ½ºÀ½Æw }étt q½w�oÀ½ Ì�tqt é�É º�ÌwÆétÆÉ }w�ÃÆttº��é³ Ì��}Æ�téqº��� ��
éÉÉºqº��� LÆ wÆÌ�wÉÆÉ Ì�tq �Ã wÆmÆ�oÆ º�ÌowwÆÉ èD Now�Æw þ N�L�tÆ�É Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX Lºq½ ��³D qL�
���q½t �Ã toÌ½ éÌqºmºqD º� q½Æ }wº�w Ì��}éwéè³Æ }Æwº�É�  �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� ½éÉ é Q�X! }�tºqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³ Ì�tq �Ã
wÆmÆ�oÆ Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ ét é }ÆwÌÆ�qéÀÆ �Ã wÆmÆ�oÆ ÉÆÌwÆétÆÉ t³ºÀ½q³D q� ?��Q! Ã�w
q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX Ãw�� ?[�X! Ã�w q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� }wº�éwº³D ÉoÆ q� é� º�ÌwÆétÆ º� }w�·ÆÌq
�é�éÀÆ�Æ�q wÆmÆ�oÆ L½ºÌ½ ÀÆ�Æwé³³D ½ét ½ºÀ½Æw �éwÀº�t�

]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw ÆH}Æ�tÆt º�ÌwÆétÆÉ èD "XQ[�Q �º³³º��� �w XB�B!� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� Ó��}Æ�téqº�� ÆH}Æ�tÆ º�ÌwÆétÆÉ ÉoÆ q� tÆmÆwé�ÌÆ ÆH}Æ�tÆ º�ÌowwÆÉ
o�ÉÆw q½Æ Ì�tqt témº�Àt º�ºqºéqºmÆt é�É º�mÆtq�Æ�q º� �ÆL w�³Æt q� ÉwºmÆ èotº�Ætt Àw�Lq½� GÆ é³t� wÆÌ�wÉÆÉ ½ºÀ½Æw qwémÆ³ é�É
Æ�qÆwqéº��Æ�q ÆH}Æ�tÆt Éowº�À q½Æ Ãºwtq ½é³Ã �Ã q½Æ DÆéw� º�ÌÆ�qºmÆ Ì��}Æ�téqº�� ÆH}Æ�tÆ� é�É Æ�}³�DÆÆ wÆÌwoºq�Æ�q Ì�tqt� ��
éÉÉºqº��� LÆ wÆÌ�wÉÆÉ �}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt º�ÌowwÆÉ èD Now�Æw þ N�L�tÆ�É Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX Lºq½ ��³D qL�
���q½t �Ã toÌ½ éÌqºmºqD º� q½Æ }wº�w Ì��}éwéè³Æ }Æwº�É�  �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� é³t� ½éÉ é M��! }�tºqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³
�}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ º�ÌwÆétÆÉ èD "?Q�U �º³³º��� �w M?�Q!� Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� N½ºt º�ÌwÆétÆ Lét }wº�éwº³D éqqwºèoqéè³Æ q� é��wqºAéqº�� �Ã èéÌµ³�À é�É Ìotq��Æw
wÆ³éqº��t½º} º�qé�Àºè³Æt Ãw�� q½Æ éÌzoºtºqº�� �Ã Now�Æw þ N�L�tÆ�É� Lºq½ �º�º�é³ Ì��}éwéè³Æ éÌqºmºqD º� q½Æ }wº�w }Æwº�É�
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Real Estate Investments

N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ to��éwºAÆt �ow wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t Ã�w �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt �T£�� �}Æwéqº�À tÆÀ�Æ�q Ã�w
q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

TÆmÆ�oÆ=

��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q " M?Q�BIE MU�I ! " MMI�[MQ M��? !

ÒÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt M[Q�EQX QI�Q ! MUM�MIX Q?�[ !

N�qé³ tÆÀ�Æ�q wÆmÆ�oÆ [�[�?�I�? [���� ! [��?[�E[I [���� !

Ó�tqt é�É ÆH}Æ�tÆt=

Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ UXX�[MX X?�� ! UQ?�QUX UX�� !

]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw [��BX�XU[ ?E�M ! B?I�UEM BX�[ !

ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� [I�XM� [�M ! XE�[[[ X�M !

×ttÆq º�}éºw�Æ�qt QB�UIX Q�Q ! å ��� !

N�qé³ Ì�tqt é�É ÆH}Æ�tÆt [�QIB�??M [UX�Q ! [�XEX�?[B [[I�I !

�éº� �� Éºt}�tºqº�� �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ XQQ�U?[ XX�� ! E��??U I�M !

]}Æwéqº�À ³�tt �[[Q�??M� �[��Q�! �[[��X�?� �[��[�!

£zoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt UB��MII UQ�U ! MMM�UQ[ M��? !

]q½Æw �³�tt� º�Ì��Æ �[��II� ���[�! U�MQX ��U !

×ÉÉ�èéÌµ= ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� [I�XM� [�M ! XE�[[[ X�M !

×ÉÉ�èéÌµ=×ttÆq º�}éºw�Æ�qt QB�UIX Q�Q ! å ��� !

×É·otq�Æ�qt=

ÓéwwºÆÉ º�qÆwÆtq º�ÌÆ�qºmÆ Ì��}Æ�téqº�� �wÆmÆwté³� ÆH}Æ�tÆ
q� é³ºÀ� Lºq½ q½Æ qº�º�À �Ã étt�ÌºéqÆÉ wÆmÆ�oÆ �Q�XXB� ���Q�! Q?�?Q[ Q�I !

��}éÌq �Ã Ãéºw mé³oÆ éÉ·otq�Æ�qt q� wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt
éÌzoºwÆÉ º� q½Æ NÆ³Ã�wÉ éÌzoºtºqº�� �}owÌ½étÆ éÌÌ�o�qº�À�
q½éq LÆwÆ t�³É º� }Æwº�É �M�[[M� ���M�! �M�EXM� ���M�!
Ó�tqt étt�ÌºéqÆ Lºq½ ÆÃÃºÌºÆ�ÌD é�É Ì�tq�wÆÉoÌqº�� º�ºqºéqºmÆt [X�Q?? [�[ ! å ��� !

Zw�mºtº�� étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ NÆ³Ã�wÉ¸t ÃºwÆ téÃÆqD wÆ�ÆÉºéqº�� ÆÃÃ�wqt [BM�?X[ [I�B ! å ��� !

QÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq é�É tÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq �� wÆmÆ�oÆ �éwÀº� " M[B�[?Q QI�E ! " MX����[ QE�I !

Year Ended December 31, 2022 Compared to Year Ended December 31, 2021

TÆmÆ�oÆ º�ÌwÆétÆÉ èD "[E�? �º³³º��� �w [�I!� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� }wº�éwº³D ÉwºmÆ� èD é� º�ÌwÆétÆ º� º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆt to}}�wqÆÉ èD �Æq Àw�Lq½ º� éttÆqt o�ÉÆw
�é�éÀÆ�Æ�q� �ÃÃtÆq èD ³�LÆw ÌéwwºÆÉ º�qÆwÆtq wÆmÆ�oÆ� é�É ³�LÆw wÆé³ ÆtqéqÆ té³Æt� ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É Ì��tqwoÌqº�� �é�éÀÆ�Æ�q
ÃÆÆt� º� �ow ÉÆmÆ³�}�Æ�q èotº�Ætt� }wº�éwº³D º� q½Æ K���  �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� ½éÉ é I�E! �ÆÀéqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³
wÆmÆ�oÆ Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX }wº�éwº³D ÉwºmÆ� èD LÆéµ�Ætt º� q½Æ Õwºqºt½ }�o�É tqÆw³º�À é�É Æow��

Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ ÉÆÌwÆétÆÉ èD "XE�U �º³³º��� �w E�B!� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ DÆéw
Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ ét é }ÆwÌÆ�q �Ã wÆmÆ�oÆ Lét X?��! Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét
Ì��}éwÆÉ q� UX��! Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� N½ºt Lét �éº�³D ÉoÆ q� é Ì½é�ÀÆ º� Ì��}�tºqº�� �Ã �mÆwé³³ wÆmÆ�oÆ�
TÆmÆ�oÆ Ãw�� º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q� L½ºÌ½ ½ét �� étt�ÌºéqÆÉ Ì�tq �Ã wÆmÆ�oÆ� Ì��qwºèoqÆÉ MU�I! q� q�qé³ tÆÀ�Æ�q wÆmÆ�oÆ ét
Ì��}éwÆÉ q� M��?! ³étq DÆéw�  �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� ½éÉ é ?�[! }�tºqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³ Ì�tq �Ã wÆmÆ�oÆ Éowº�À q½Æ DÆéw
Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
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]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw ÆH}Æ�tÆt º�ÌwÆétÆÉ èD "[BM�? �º³³º��� �w X��E!� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[�GÆ wÆÌ�wÉÆÉ é� Ætqº�éqÆÉ }w�mºtº�� �Ã "[BM�? �º³³º�� wÆ³éqÆÉ q� ÃºwÆ é�É èoº³Éº�À
téÃÆqD wÆ�ÆÉºéqº�� L�wµ q½éq �ow NÆ³Ã�wÉ ���Æt èotº�Ætt Lº³³ o�ÉÆwqéµÆ èétÆÉ �� q½Æ }³ÆÉÀÆ tºÀ�ÆÉ º� q½Æ tÆÌ��É zoéwqÆw �Ã
X�XX� ×ÉÉºqº��é³³D� LÆ ��qÆÉ é� º�ÌwÆétÆ º� �mÆwé³³ Ì��}Æ�téqº��� º�Ì³oÉº�À tÆmÆwé�ÌÆ ÆH}Æ�tÆ wÆ³éqÆÉ q� Ì�tq témº�Àt
º�ºqºéqºmÆt� ½ºÀ½Æw qwémÆ³ é�É Æ�qÆwqéº��Æ�q ÆH}Æ�tÆt Éowº�À q½Æ Ãºwtq ½é³Ã �Ã q½Æ DÆéw� }éwqºé³³D �ÃÃtÆq èD ³�LÆw �mÆwé³³ º�ÌÆ�qºmÆ
Ì��}Æ�téqº���  �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� ½éÉ é I�M! }�tºqºmÆ º�}éÌq �� q�qé³ �}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

£zoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt ÉÆÌwÆétÆÉ èD "[EQ�B �º³³º��� �w U[�M!� Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� �éº� �� Éºt}�tºqº�� �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ º�ÌwÆétÆÉ èD "[EU�Q �º³³º�� Ã�w
q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ té�Æ }Æwº�É º� X�X[� N½ºt Lét }wº�éwº³D ÉoÆ q� q½Æ Ì��}�tºqº�� �Ã q½Æ
}�wqÃ�³º�� ÉÆé³ tqwoÌqowÆt� é�É qº�º�À�

× w�³³ Ã�wLéwÉ �Ã �ow×K� èD }w�ÉoÌq qD}Æ Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ºt ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� èº³³º��t�=

 o�Ét
QÆ}éwéqÆ
×ÌÌ�o�qt QÆÌowºqºÆt N�qé³

Õé³é�ÌÆ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ " MI�I " EU�I " [[�E " [Q[�?
��Ã³�Lt [M�I [��B X�E X?�[
]oqÃ³�Lt �M�[� �B��� �[�?� �[M���
�éwµÆq ÉÆ}wÆÌºéqº�� ���?� �U�X� �X�I� �I�E�
Õé³é�ÌÆ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX " II�X " EU�X " ?�? " [Q?�U

×K� ÀÆ�Æwé³³D wÆÃÆwt q� q½Æ }w�}ÆwqºÆt é�É �q½Æw éttÆqt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� L½ºÌ½ LÆ }w�mºÉÆ ��w }éwqºÌº}éqÆ º�� �mÆwtºÀ½q�
º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt é�É �q½Æw éÉmºÌÆ� é�É L½ºÌ½ ÀÆ�Æwé³³D Ì��tºtq �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ }w�}ÆwqºÆt �w ³�é�t� tÆÌowºqºÆt
}�wqÃ�³º�t é�É º�mÆtq�Æ�qt º� �}Æwéqº�À Ì��}é�ºÆt é�É ·�º�q mÆ�qowÆt� ]ow ×K� ºt º�qÆ�ÉÆÉ }wº�Ìº}é³³D q� wÆÃ³ÆÌq q½Æ ÆHqÆ�q �Ã
�ow }wÆtÆ�ÌÆ º� q½Æ wÆé³ ÆtqéqÆ �éwµÆq� ��q q½Æ èétºt Ã�w ÉÆqÆw�º�º�À �ow �é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆt� ]ow éttÆqt o�ÉÆw �é�éÀÆ�Æ�q Ì��tºtq
�Ã=

Õ q½Æ q�qé³ Ãéºw �éwµÆq mé³oÆ �Ã q½Æ wÆé³ ÆtqéqÆ }w�}ÆwqºÆt é�É �q½Æw éttÆqt Æºq½Æw L½�³³D��L�ÆÉ �w ½Æ³É èD ·�º�q
mÆ�qowÆt é�É �q½Æw Æ�qºqºÆt º� L½ºÌ½ �ow t}��t�wÆÉ Ão�Ét �w º�mÆtq�Æ�q mÆ½ºÌ³Æt é�É Ì³ºÆ�q éÌÌ�o�qt ½émÆ º�mÆtqÆÉ
�w q� L½ºÌ½ q½ÆD ½émÆ }w�mºÉÆÉ Ãº�é�Ìº�À� Ó���ºqqÆÉ �èoq o�Ão�ÉÆÉ� Ìé}ºqé³ Ãw�� º�mÆtq�wt º� �ow t}��t�wÆÉ
Ão�Ét ºt ��q º�Ì³oÉÆÉ º� q½ºt Ì��}��Æ�q �Ã �ow×K�� N½Æ mé³oÆ �Ã ÉÆmÆ³�}�Æ�q }w�}ÆwqºÆt ºt º�Ì³oÉÆÉ éq Ætqº�éqÆÉ
Ì��}³Æqº�� Ì�tq� �� q½Æ ÌétÆ �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ �}Æwéqº�À Ì��}é�ºÆt� q½Æ q�qé³ mé³oÆ �Ã wÆé³ }w�}ÆwqºÆt Ì��qw�³³ÆÉ èD q½Æ
Ì��}é�ºÆt� ÀÆ�Æwé³³D q½w�oÀ½ ·�º�q mÆ�qowÆt� ºt º�Ì³oÉÆÉ º�×K�é é�É

Õ q½Æ �Æq éttÆq mé³oÆ �Ã �ow �é�éÀÆÉ tÆÌowºqºÆt }�wqÃ�³º�t� º�Ì³oÉº�À º�mÆtq�Æ�qt �L½ºÌ½ �éD èÆ Ì��}wºtÆÉ �Ã
Ì���ºqqÆÉ èoq o�Ìé³³ÆÉ Ìé}ºqé³� º� }wºméqÆ wÆé³ ÆtqéqÆ Ão�Ét o�ÉÆw �ow Ão�É �Ã Ão�Ét º�mÆtq�Æ�qt�

]ow Ìé³Ìo³éqº�� �Ã ×K� �éD ÉºÃÃÆw Ãw�� q½Æ Ìé³Ìo³éqº��t �Ã �q½Æw éttÆq �é�éÀÆwt� é�É ét é wÆto³q� q½ºt �ÆétowÆ �éD
��q èÆ Ì��}éwéè³Æ q� tº�º³éw �ÆétowÆt }wÆtÆ�qÆÉ èD �q½Æw éttÆq �é�éÀÆwt�
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Corporate and Other

]ow Ó�w}�wéqÆ tÆÀ�Æ�q }wº�éwº³D Ì��tºtqt �Ã Ì�w}�wéqÆ �mÆw½ÆéÉ Ì�tqt� ]q½Æw Ì��tºtqt �Ã éÌqºmºqºÆt Ãw�� tqwéqÆÀºÌ ����
Ì�wÆ ����Ì��qw�³³º�À ÆzoºqD º�mÆtq�Æ�qt é�É ºt Ì��tºÉÆwÆÉ é� �}Æwéqº�À tÆÀ�Æ�q èoq É�Æt ��q �ÆÆq q½Æ éÀÀwÆÀéqº�� ÌwºqÆwºé Ã�w
}wÆtÆ�qéqº�� ét é tÆ}éwéqÆ wÆ}�wqéè³Æ tÆÀ�Æ�q é�É ºt� q½ÆwÆÃ�wÆ� Ì��èº�ÆÉ Lºq½ �ow Ì�wÆ Ó�w}�wéqÆ Ão�Ìqº�� é�É wÆ}�wqÆÉ ét
Ó�w}�wéqÆ é�É �q½Æw� N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ to��éwºAÆt �ow wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t Ã�w �ow Ó�w}�wéqÆ é�É �q½Æw tÆÀ�Æ�q Ã�w q½Æ
DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� �[�

X�XX X�X[

£³º�º�éqº�� �Ã º�qÆw�tÆÀ�Æ�q wÆmÆ�oÆ " �[I��?�� " �X��UMI�
Ó�tqt é�É ÆH}Æ�tÆt=
Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ �X� �[��QMB� �[U�XIQ�
]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw QU[�XQX QMX�UBQ
ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� UU���X XB�I�I

]}Æwéqº�À ³�tt �QI?�BEI� �QBB��BX�
£zoºqD �³�tt� º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt �[IE�UQB� UI�BMB
]q½Æw �³�tt� º�Ì��Æ �[B�BUI� X�M�EIU
×ÉÉ�èéÌµ= ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� UU���X XB�I�I
×É·otq�Æ�qt=
Ó�tqt º�ÌowwÆÉ wÆ³éqÆÉ q� ³ÆÀé³ Æ�qºqD wÆtqwoÌqowº�À [U�QQE å
Ó�tqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ ÆÃÃºÌºÆ�ÌD é�É Ì�tq�wÆÉoÌqº�� º�ºqºéqºmÆt U[�UBU å

QÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À ³�tt " �MEB�XXB� " �X[I�BMM�
ììììììììììììììì
�[� ZÆwÌÆ�qéÀÆ �Ã wÆmÆ�oÆ Ìé³Ìo³éqº��t éwÆ ��q �Æé�º�ÀÃo³ é�É q½ÆwÆÃ�wÆ ��q º�Ì³oÉÆÉ�
�X� Zwº�éwº³D wÆ³éqÆt q� º�qÆw�tÆÀ�Æ�q Æ³º�º�éqº��t�

Year Ended December 31, 2022 Compared to Year Ended December 31, 2021

Core corporate

]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw ÆH}Æ�tÆt Ã�w �ow Ì�wÆ Ì�w}�wéqÆ Ão�Ìqº�� wÆ�éº�ÆÉ wÆ³éqºmÆ³D Ã³éq éq é}}w�Hº�éqÆ³D
"QU��� �º³³º�� Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� ét Ì��}éwÆÉ q� "QXE�I �º³³º�� Ã�w q½Æ }wº�w DÆéw� N½ºt Lét }wº�éwº³D
ÉoÆ q� tÆmÆwé�ÌÆ Ì½éwÀÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ ÆÃÃºÌºÆ�ÌD é�É Ì�tq wÆÉoÌqº�� º�ºqºéqºmÆt� }éwqºé³³D �ÃÃtÆq èD ³�LÆw tq�Ìµ Ì��}Æ�téqº��
é�É è��ot ÆH}Æ�tÆ ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ }wº�w }Æwº�É� �� éÉÉºqº��� �}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �ow t}��t�wt½º} �Ã ÓÕT£
×Ìzoºtºqº�� ��³Éº�Àt� ��Ì� ���L µ��L� ét×³qot Z�LÆw� ��Ì�� o} o�qº³ ºqt �ÆwÀÆw Lºq½ é�É º�q�×³qot �� ÒÆÌÆ�èÆw ?� X�X[ LÆwÆ
é³t� wÆÌ�wÉÆÉ º� q½ºt tÆÀ�Æ�q�

]q½Æw ³�tt Lét é}}w�Hº�éqÆ³D "[X�X �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX mÆwtot é� º�Ì��Æ �Ã "E�[ �º³³º�� º�
q½Æ té�Æ }Æwº�É ³étq DÆéw� N½ºt ºt }wº�éwº³D Ì��}wºtÆÉ �Ã �Æq o�Ãém�wéè³Æ éÌqºmºqD wÆ³éqÆÉ q� o�wÆé³ºAÆÉ é�É wÆé³ºAÆÉ Àéº��³�tt ��
ÆzoºqD é�É éméº³éè³Æ Ã�w té³Æ ÉÆèq tÆÌowºqºÆt �L�ÆÉ èD �ow L½�³³D��L�ÆÉ Ìé}qºmÆ º�towé�ÌÆ Ì��}é�D� N½ÆtÆ �éwµ q� �éwµÆq
éÉ·otq�Æ�qt LÆwÆ º� é �Æq o�Ãém�wéè³Æ }�tºqº�� q½ºt DÆéw Ì��}éwÆÉ q� q½Æ }wº�w DÆéw�

Other (non-core)

GÆ wÆÌ�wÉÆÉ ÆzoºqD ³�tt �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D "[IE�U �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX Ãw�� o�Ãém�wéè³Æ Ãéºw
mé³oÆ éÉ·otq�Æ�qt wÆ³éqÆÉ q� ÌÆwqéº� ����Ì�wÆ º�mÆtq�Æ�qt ét Ì��}éwÆÉ q� é "UI�? �º³³º�� }�tºqºmÆ Ãéºw mé³oÆ éÉ·otq�Æ�qt ³étq
DÆéw�

GÆ wÆÌ�wÉÆÉ �q½Æw ³�tt �Ã "I�I �º³³º�� L½ºÌ½ ºt �éº�³D ÉoÆ q� wÆé³ºAÆÉ ³�ttÆt �� té³Æ �Ã �éwµÆqéè³Æ tÆÌowºqºÆt q½ºt DÆéw�
�� q½Æ }wº�w DÆéw� LÆ wÆÌ�wÉÆÉ º�Ì��Æ �Ã "[?B�E �º³³º��� �éº�³D ÉoÆ q� é ����Ìét½ Àéº� �Ã "[BE�M �º³³º�� ét }éwq �Ã q½Æ
ÉÆÌ��t�³ºÉéqº�� �Ã ÓÕ×� o}�� ºqt �ÆwÀÆw Lºq½ é�É º�q�×³qot�



Q?

�ºzoºÉºqD é�É Óé}ºqé³ TÆt�owÌÆt

GÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq LÆ Ìé� téqºtÃD �ow L�wµº�À Ìé}ºqé³ é�É Ão�Éº�À wÆzoºwÆ�Æ�qt Lºq½ º�qÆw�é³³D ÀÆ�ÆwéqÆÉ Ìét½ Ã³�L é�É�
ét �ÆÌÆttéwD� è�ww�Lº�Àt o�ÉÆw �ow wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqºÆt� ]ow ÆH}ÆÌqÆÉ Ìé}ºqé³ wÆzoºwÆ�Æ�qt Ã�w X�XU º�Ì³oÉÆ o} q�
é}}w�Hº�éqÆ³D "UXI�B �º³³º�� �Ã é�qºÌº}éqÆÉ Ìé}ºqé³ ÆH}Æ�ÉºqowÆt� �Æq �Ã qÆ�é�q Ì��ÌÆttº��t� Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ º�ÌowwÆÉ "XQB�M �º³³º�� �Ã Ìé}ºqé³ ÆH}Æ�ÉºqowÆt� �Æq �Ã qÆ�é�q Ì��ÌÆttº��t wÆÌÆºmÆÉ�×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX� LÆ ½éÉ éÀÀwÆÀéqÆ ÃoqowÆ Ì���ºq�Æ�qt �Ã "[�I�? �º³³º�� wÆ³éqÆÉ q� Ì��º�mÆtq�Æ�qt Ão�Ét º� �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt
tÆÀ�Æ�q� "QE�U �º³³º�� �Ã L½ºÌ½ ºt ÆH}ÆÌqÆÉ q� èÆ Ão�ÉÆÉ º� X�XU�×ÉÉºqº��é³³D� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ éwÆ Ì���ºqqÆÉ q�
Ão�É éÉÉºqº��é³ Ìé}ºqé³ �Ã "B[�� �º³³º�� é�É "BM�? �º³³º�� q� Ì��t�³ºÉéqÆÉ é�É o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ }w�·ÆÌqt� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� Lºq½º� �ow
TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ ½éÉ "U�M èº³³º�� �Ã è�ww�Lº�Àt éméº³éè³Æ o�ÉÆw �ow wÆm�³mº�À
ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqºÆt �o�ÉÆw è�q½ q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� ét ÉÆtÌwºèÆÉ èÆ³�L� é�É q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq
ÃéÌº³ºqD� é�É "[�U èº³³º�� �Ã Ìét½ é�É Ìét½ Æzoºmé³Æ�qt�

GÆ ½émÆ ½ºtq�wºÌé³³D wÆ³ºÆÉ �� �ow º�qÆw�é³³D ÀÆ�ÆwéqÆÉ Ìét½ Ã³�L é�É �ow wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqºÆt q� Ão�É �ow
L�wµº�À Ìé}ºqé³� Ìé}ºqé³ ÆH}Æ�ÉºqowÆ é�É ÀÆ�Æwé³ º�mÆtq�Æ�q wÆzoºwÆ�Æ�qt �º�Ì³oÉº�À tqwéqÆÀºÌ º��Ãº³³ éÌzoºtºqº��t� é�É ½émÆ ��q
t�oÀ½q �q½Æw ÆHqÆw�é³ t�owÌÆt �Ã Ãº�é�Ìº�À q� ½Æ³} Ão�É q½ÆtÆ wÆzoºwÆ�Æ�qt� �� q½Æ éètÆ�ÌÆ �Ã ÆHqwé�wÉº�éwD ÆmÆ�qt �w é ³éwÀÆ
tqwéqÆÀºÌ éÌzoºtºqº��� LÆ é�qºÌº}éqÆ q½éq �ow Ìét½ Ã³�L Ãw�� �}Æwéqº��t é�É �ow wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqºÆt L�o³É èÆ toÃÃºÌºÆ�q q�
�ÆÆq �ow é�qºÌº}éqÆÉ Ìét½ wÆzoºwÆ�Æ�qt Ã�w q½Æ Ã�wÆtÆÆéè³Æ ÃoqowÆ� é�É éq é �º�º�o� Ã�w q½Æ �ÆHq [X ���q½t� �ºmÆ�
Ì��}Æ�téqº�� ºt �ow ³éwÀÆtq ÆH}Æ�tÆ é�É �ow té³Æt é�É ³Æétº�À }w�ÃÆttº��é³t éwÆ ÀÆ�Æwé³³D }éºÉ �� é Ì���ºttº�� é�É��w è��ot
èétºt q½éq Ì�wwÆ³éqÆt Lºq½ q½Æºw wÆmÆ�oÆ }w�ÉoÌqº��� q½Æ �ÆÀéqºmÆ ÆÃÃÆÌq �Ã ÉºÃÃºÌo³q �éwµÆq Ì��Éºqº��t ºt }éwqºé³³D �ºqºÀéqÆÉ èD q½Æ
º�½ÆwÆ�q méwºéèº³ºqD �Ã �ow Ì��}Æ�téqº�� Ì�tq tqwoÌqowÆ� �� éÉÉºqº��� L½Æ� �ÆÀéqºmÆ ÆÌ����ºÌ Ì��Éºqº��t ½émÆ èÆÆ� }éwqºÌo³éw³D
tÆmÆwÆ� LÆ ½émÆ ��mÆÉ ÉÆÌºtºmÆ³D q� ³�LÆw �}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt q� º�}w�mÆ Ãº�é�Ìºé³ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ� é�É q½Æ� ½émÆ wÆtq�wÆÉ ÌÆwqéº�
ÆH}Æ�tÆt ét ÆÌ����ºÌ Ì��Éºqº��t º�}w�mÆÉ�GÆ �éD tÆÆµ q� qéµÆ éÉmé�qéÀÆ �Ã �éwµÆq �}}�wqo�ºqºÆt q� wÆÃº�é�ÌÆ ÆHºtqº�À ÉÆèq
º�tqwo�Æ�qt� ét LÆ ½émÆ É��Æ º� q½Æ }étq� Lºq½ �ÆL ÉÆèq º�tqwo�Æ�qt éq º�qÆwÆtq wéqÆt� �éqowºqºÆt é�É qÆw�t LÆ ÉÆÆ� éqqwéÌqºmÆ�
GÆ �éD é³t�� Ãw�� qº�Æ q� qº�Æ º� �ow t�³Æ ÉºtÌwÆqº��� }owÌ½étÆ� wÆÉÆÆ�� �w wÆqºwÆ �ow ÆHºtqº�À tÆ�º�w ��qÆt� q½w�oÀ½ qÆ�ÉÆw
�ÃÃÆwt� º� }wºméqÆ³D �ÆÀ�qºéqÆÉ �w �}Æ� �éwµÆq qwé�téÌqº��t� �w �q½ÆwLºtÆ�

���éwÌ½ X�X[� LÆ q��µ éÉmé�qéÀÆ �Ã Ãém�wéè³Æ �éwµÆq Ì��Éºqº��t é�É ³�L º�qÆwÆtq wéqÆt é�É Ì��ÉoÌqÆÉ é �ÆL ºttoé�ÌÆ
Ã�w "M���� �º³³º�� º� éÀÀwÆÀéqÆ }wº�Ìº}é³ é��o�q �Ã X�M��! tÆ�º�w ��qÆt ÉoÆ X�U[� ]� ��mÆ�èÆw XU� X�X[� LÆ wÆÉÆÆ�ÆÉ q½Æ
"U���� �º³³º�� éÀÀwÆÀéqÆ �oqtqé�Éº�À }wº�Ìº}é³ é��o�q �Ã �ow qwé�Ì½Æ × qÆw� ³�é� ÃéÌº³ºqD ÉoÆ X�XQ º� Ão³³� GÆ Ão�ÉÆÉ q½ºt
wÆÉÆ�}qº�� otº�À Ìét½ �� ½é�É�

×t ��qÆÉ éè�mÆ� LÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq é�D ÃoqowÆ tºÀ�ºÃºÌé�q éÌzoºtºqº��t LÆ �éD �éµÆ Ì�o³É wÆzoºwÆ ot q� �èqéº� éÉÉºqº��é³
ÉÆèq �w ÆzoºqD Ãº�é�Ìº�À� �� q½Æ }étq� LÆ ½émÆ èÆÆ� éè³Æ q� �èqéº� toÌ½ Ãº�é�Ìº�À Ã�w �éqÆwºé³ qwé�téÌqº��t �� qÆw�t q½éq LÆ
èÆ³ºÆmÆÉ q� èÆ wÆét��éè³Æ� ��LÆmÆw� ºq ºt }�ttºè³Æ q½éq LÆ �éD ��q èÆ éè³Æ q� �èqéº� éÌzoºtºqº�� Ãº�é�Ìº�À �� Ãém�wéè³Æ qÆw�t� �w
éq é³³� º� q½Æ ÃoqowÆ�

]ow ³��À�qÆw� ³ºzoºÉºqD �ÆÆÉt� �q½Æw q½é� q½�tÆ wÆ³éqÆÉ q� �wÉº�éwD Ì�owtÆ �è³ºÀéqº��t é�É Ì���ºq�Æ�qt toÌ½ ét
�}Æwéqº�À ³ÆétÆt� éwÆ ÀÆ�Æwé³³D Ì��}wºtÆÉ �Ã q½wÆÆ Æ³Æ�Æ�qt� N½Æ Ãºwtq ºt q½Æ wÆ}éD�Æ�q �Ã q½Æ �oqtqé�Éº�À é�É é�qºÌº}éqÆÉ
}wº�Ìº}é³ é��o�qt �Ã �ow ³��À�qÆw� º�ÉÆèqÆÉ�Ætt� �Ã �ow Ìét½ Ã³�L ºt º�toÃÃºÌºÆ�q q� wÆ}éD �ow ³��À�qÆw� ÉÆèq L½Æ� ºq Ì��Æt ÉoÆ�
q½Æ� LÆ ÆH}ÆÌq q½éq LÆ L�o³É �ÆÆÉ q� wÆÃº�é�ÌÆ toÌ½ º�ÉÆèqÆÉ�Ætt �w �q½ÆwLºtÆ é�Æ�É ºqt qÆw�t q� ÆHqÆ�É q½Æ �éqowºqD ÉéqÆt�
GÆ Ìé���q �éµÆ é�D éttowé�ÌÆt q½éq toÌ½ wÆÃº�é�Ìº�À �w é�Æ�É�Æ�qt L�o³É èÆ éméº³éè³Æ �� éqqwéÌqºmÆ qÆw�t� ºÃ éq é³³�

N½Æ tÆÌ��É ³��À�qÆw� ³ºzoºÉºqD �ÆÆÉ ºt q½Æ }éD�Æ�q �Ã �è³ºÀéqº��t wÆ³éqÆÉ q� éÌzoºtºqº��t� ]ow éÌzoºtºqº�� tqwoÌqowÆt
�ÃqÆ� º�Ì³oÉÆ ÉÆÃÆwwÆÉ é�É��w Ì��qº�ÀÆ�q }owÌ½étÆ Ì��tºÉÆwéqº�� º� ÃoqowÆ }Æwº�Ét q½éq éwÆ toè·ÆÌq q� q½Æ }éttéÀÆ �Ã qº�Æ �w
éÌ½ºÆmÆ�Æ�q �Ã ÌÆwqéº� }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �ÆqwºÌt é�É �q½Æw Ì��Éºqº��t�×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� LÆ ½éÉ éÌÌwoÆÉ ÉÆÃÆwwÆÉ
}owÌ½étÆ Ì��tºÉÆwéqº�� q�qé³º�À "MEQ�U �º³³º�� �"[[E�U �º³³º�� �Ã L½ºÌ½ Lét é ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqD� é�É "IU��[ �º³³º�� �"UX��
�º³³º�� �Ã L½ºÌ½ Lét é ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqD�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� L½ºÌ½ Lét º�Ì³oÉÆÉ º� ã×ÌÌ�o�qt }éDéè³Æ é�É éÌÌwoÆÉ ÆH}Æ�tÆt¿ é�É º�
ã]q½Æw ³ºéèº³ºqºÆt¿ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�

�étq³D� ét ÉÆtÌwºèÆÉ º� ��qÆ [I �Ã q½Æ ��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt ×��oé³
TÆ}�wq� º� X�[?� �ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt éoq½�wºAÆÉ é }w�Àwé� Ã�w q½Æ wÆ}owÌ½étÆ �Ã o} q� "M���� �º³³º�� �Ã �ow Ó³étt× Ì�����
tq�Ìµ �mÆw q½wÆÆ DÆéwt �q½Æ X�[? }w�Àwé��� Òowº�À q½Æ Ãºwtq zoéwqÆw �Ã X�XX� LÆ Ão³³D oqº³ºAÆÉ q½Æ wÆ�éº�º�À Ìé}éÌºqD o�ÉÆw q½Æ
X�[? }w�Àwé� é�É wÆ}owÌ½étÆÉ I[M�[�B t½éwÆt �Ã �ow Ó³étt × Ì����� tq�Ìµ Lºq½ é� émÆwéÀÆ }wºÌÆ �Ã "[�[�BB }Æw t½éwÆ otº�À
Ìét½ �� ½é�É Ã�w "IX�E �º³³º���



M�

�� ��mÆ�èÆw X�X[� �ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt éoq½�wºAÆÉ é �ÆL }w�Àwé� Ã�w q½Æ Ì��}é�D q� wÆ}owÌ½étÆ o} q� "X�� èº³³º��
�Ã �ow Ó³étt × Ì����� tq�Ìµ �mÆw ÃºmÆ DÆéwt� ÆÃÃÆÌqºmÆ ��mÆ�èÆw [?� X�X[ �q½Æ X�X[ }w�Àwé��� �� ×oÀotq X�XX� �ow è�éwÉ �Ã
ÉºwÆÌq�wt éoq½�wºAÆÉ é� éÉÉºqº��é³ "X�� èº³³º��� èwº�Àº�À q½Æ q�qé³ éoq½�wºAÆÉ wÆ}owÌ½étÆ é��o�q o�ÉÆw q½Æ X�X[ }w�Àwé� q� é
q�qé³ �Ã "Q�� èº³³º��� Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ wÆ}owÌ½étÆÉ XX�XEM�Q?B t½éwÆt �Ã �ow Ó³étt × Ì�����
tq�Ìµ Lºq½ é� émÆwéÀÆ }wºÌÆ �Ã "B��EQ }Æw t½éwÆ otº�À Ìét½ �� ½é�É Ã�w "[�B èº³³º�� o�ÉÆw q½Æ X�X[ }w�Àwé�� ×t �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É  ÆèwoéwD [I� X�XU� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� LÆ ½éÉ "X�[ èº³³º�� é�É "X�� èº³³º�� �Ã Ìé}éÌºqD wÆ�éº�º�À o�ÉÆw q½Æ
X�X[ }w�Àwé��

]ow tq�Ìµ wÆ}owÌ½étÆt ½émÆ èÆÆ� Ão�ÉÆÉ Lºq½ Ìét½ �� ½é�É é�É LÆ º�qÆ�É q� Ì��qº�oÆ Ão�Éº�À ÃoqowÆ wÆ}owÌ½étÆt Lºq½
ÆHºtqº�À Ìét½�GÆ �éD oqº³ºAÆ �ow tq�Ìµ wÆ}owÌ½étÆ }w�Àwé�t q� Ì��qº�oÆ �ÃÃtÆqqº�À q½Æ º�}éÌq �Ã �ow tq�Ìµ�èétÆÉ Ì��}Æ�téqº��
}w�Àwé� é�É �� é ��wÆ �}}�wqo�ºtqºÌ èétºt ºÃ LÆ èÆ³ºÆmÆ �ow tq�Ìµ }wÆtÆ�qt é Ì��}Æ³³º�À º�mÆtq�Æ�q Ì��}éwÆÉ q� �q½Æw
ÉºtÌwÆqº��éwD otÆt� N½Æ qº�º�À �Ã é�D ÃoqowÆ wÆ}owÌ½étÆt é�É q½Æ éÌqoé³ é��o�qt wÆ}owÌ½étÆÉ Lº³³ ÉÆ}Æ�É �� é méwºÆqD �Ã ÃéÌq�wt�
º�Ì³oÉº�À q½Æ �éwµÆq }wºÌÆ �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ� ÀÆ�Æwé³ �éwµÆq é�É ÆÌ����ºÌ Ì��Éºqº��t é�É �q½Æw ÃéÌq�wt�

×t ��wÆ Ão³³D ÉÆtÌwºèÆÉ º� ��qÆ XX �Ã q½Æ ��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt
×��oé³ TÆ}�wq� Ã�³³�Lº�À é wÆzoÆtq èD q½Æ K��� À�mÆw��Æ�q q� q½Æ �é·�wºqD �Ã tºÀ�ºÃºÌé�q wÆtºÉÆ�qºé³ ÉÆmÆ³�}Æwt Lºq½º� q½Æ K���
º�Ì³oÉº�À NÆ³Ã�wÉ ���Æt� NÆ³Ã�wÉ ���Æt tºÀ�ÆÉ q½Æ K��� À�mÆw��Æ�q¸t ����èº�Éº�À  ºwÆ QéÃÆqD Z³ÆÉÀÆ �q½Æ ãZ³ÆÉÀÆ¿� ��×}wº³
XB� X�XX� N½Æ Z³ÆÉÀÆ tqéqÆt q½éq toè·ÆÌq q� Æ�qÆwº�À º�q� �oqoé³³D éÌÌÆ}qéè³Æ ³ÆÀé³³D èº�Éº�À éÀwÆÆ�Æ�qt Lºq½ q½Æ K���
À�mÆw��Æ�q� NÆ³Ã�wÉ ���Æt Lº³³ �[� qéµÆ wÆt}��tºèº³ºqD Ã�w }ÆwÃ�w�º�À �w Ão�Éº�À tÆ³Ã�wÆ�ÆÉºéqº�� L�wµt wÆ³éqº�À q� ÌÆwqéº�
³ºÃÆ�ÌwºqºÌé³ ÃºwÆ�téÃÆqD ºttoÆt �� é³³ NÆ³Ã�wÉ ���Æt�Ì��tqwoÌqÆÉ èoº³Éº�Àt �Ã [[ �ÆqÆwt º� ½ÆºÀ½q �w ÀwÆéqÆw º� £�À³é�É
Ì��tqwoÌqÆÉ º� q½Æ ³étq U� DÆéwt �º��tÌ�}Æ èoº³Éº�Àt� é�É �X� Lºq½ÉwéL NÆ³Ã�wÉ ���Æt�ÉÆmÆ³�}ÆÉ èoº³Éº�Àt Ãw�� ÌÆwqéº�
À�mÆw��Æ�q�t}��t�wÆÉ èoº³Éº�À téÃÆqD Ão�Ét �w wÆº�èowtÆ q½Æ À�mÆw��Æ�q Ão�Ét Ã�w q½Æ Ì�tq �Ã wÆ�ÆÉºéqº�� �Ã º��tÌ�}Æ
èoº³Éº�Àt�

GÆ èÆ³ºÆmÆ q½ÆwÆ ºt é }�qÆ�qºé³ wºtµ �Ã ³�tt éqqwºèoqéè³Æ q� }étq ÆmÆ�qt� º�Ì³oÉº�À ét é wÆto³q �Ã wÆqw�t}ÆÌqºmÆ Ì½é�ÀÆt º�
èoº³Éº�À ÃºwÆ�téÃÆqD wÆÀo³éqº��t� o�ÉÆw q½Æ Z³ÆÉÀÆ� é�É é³t� o�ÉÆw ÆHºtqº�À Ì��qwéÌqt é�É��w q½Æ K���¸t Õoº³Éº�À QéÃÆqD ×Ìq �Ã
X�XX �ÕQ×� �w ºqt ÒÆÃÆÌqºmÆ ZwÆ�ºtÆt ×Ìq �Ã [?EX �ÒZ×�� N½Æ Ætqº�éqÆÉ Ì�tqt Ã�w º��tÌ�}Æ èoº³Éº�Àt éwÆ toè·ÆÌqºmÆ� ½ºÀ½³D
Ì��}³ÆH é�É ÉÆ}Æ�ÉÆ�q �� é �o�èÆw �Ã méwºéè³Æt �oqtºÉÆ �Ã NÆ³Ã�wÉ ���Æt¸ Ì��qw�³� N½ÆtÆ º�Ì³oÉÆ� èoq éwÆ ��q ³º�ºqÆÉ q�� q½Æ
qº�Æ wÆzoºwÆÉ Ã�w q½Æ wÆ�ÆÉºéqº�� q� èÆ Ì��}³ÆqÆÉ� q½Æ tºAÆ é�É �o�èÆw �Ã èoº³Éº�Àt q½éq �éD wÆzoºwÆ wÆ�ÆÉºéqº��� Ì�tq �Ã
Ì��tqwoÌqº�� �w wÆ�ÆÉºéqº�� �éqÆwºé³t� éméº³éèº³ºqD �Ã Ì��tqwoÌqº�� �éqÆwºé³t� }�qÆ�qºé³ ÉºtÌ�mÆwºÆt �éÉÆ Éowº�À wÆ�ÆÉºéqº�� q½éq
Ì�o³É �ÆÌÆttºqéqÆ º�ÌwÆ�Æ�qé³ L�wµ� º�mÆtqºÀéqº�� Ì�tqt� éméº³éèº³ºqD �Ã zoé³ºÃºÆÉ ÃºwÆ téÃÆqD Æ�Àº�ÆÆwt� }�qÆ�qºé³ èotº�Ætt
Éºtwo}qº�� Ì�tqt� }�qÆ�qºé³ Ì½é�ÀÆt q� �w �ÆL wÆÀo³éqº��t é�É wÆÀo³éq�wD é}}w�mé³�

×t é wÆto³q �Ã tºÀ�º�À q½Æ Z³ÆÉÀÆ� q½Æ º�qw�ÉoÌqº�� �Ã q½Æ ÕQ×� q½Æ ÆHqÆ�tº�� �Ã ³ºéèº³ºqD o�ÉÆw q½Æ ÒZ×� é�É q½Æ
}�qÆ�qºé³ Ã�w ot q� èÆ wÆzoºwÆÉ q� }éD Ã�w wÆ�ÆÉºéqº�� o�ÉÆw é�D ÉÆÃº�ºqºmÆ éÀwÆÆ�Æ�qt q½éq �éD èÆ �ÆÀ�qºéqÆÉ èD q½Æ }éwqºÆt
o�ÉÆw q½Æ Z³ÆÉÀÆ �w o�ÉÆw ÆHºtqº�À ³ÆÀé³ Ì��qwéÌqt� LÆ wÆÌ�wÉÆÉ Ì½éwÀÆt �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D "[UB�? �º³³º�� é�É "[BM�? �º³³º�� Ã�w
q½Æ q½wÆÆ ���q½t é�É qLÆ³mÆ ���q½t Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ]Ã q½Æ "[BM�? �º³³º�� º� Ætqº�éqÆÉ ³ºéèº³ºqD ét �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� é}}w�Hº�éqÆ³D "M[�I �º³³º�� Lét wÆÌ�wÉÆÉ ét é ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqD º� ãéÌÌ�o�qt }éDéè³Æ é�É éÌÌwoÆÉ
ÆH}Æ�tÆt¿ é�É q½Æ wÆ�éº�º�À Lét wÆÌ�wÉÆÉ ét ����ÌowwÆ�q º� ã�q½Æw ³ºéèº³ºqºÆt¿ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ
t½ÆÆqt�×³q½�oÀ½ q½Æ Ã�wÆÀ�º�À º�Ì³oÉÆt tºÀ�ºÃºÌé�q toè·ÆÌqºmÆ ·oÉÀ�Æ�qt� �é�éÀÆ�Æ�q èÆ³ºÆmÆt q½éq q½ÆwÆ ºt Æ��oÀ½ º�Ã�w�éqº��
q� wÆét��éè³D Ætqº�éqÆ q½Æ }�qÆ�qºé³ ³ºéèº³ºqD� N½Æ }�qÆ�qºé³ ³ºéèº³ºqD é�É �o�èÆw �Ã èoº³Éº�Àt éÃÃÆÌqÆÉ �éD Ì½é�ÀÆ ét �ÆL
º�Ã�w�éqº�� èÆÌ��Æt éméº³éè³Æ é�É Ão³³ Ì�tq Ætqº�éqÆt éwÆ éttÆttÆÉ é�É qÆ�ÉÆwÆÉ Ã�w ÆéÌ½ èoº³Éº�À� L½ºÌ½ ºt é�qºÌº}éqÆÉ q� èÆ é
³Æ�Àq½D }w�ÌÆtt ÉoÆ q� q½Æ méwº�ot tqÆ}t wÆzoºwÆÉ q� Ão³³D wÆ�ÆÉºéqÆ�GÆ Lº³³ Ì��qº�oÆ q� éttÆtt �ÆL º�Ã�w�éqº�� ét ºq èÆÌ��Æt
éméº³éè³Æ é�É éÉ·otq �ow Ætqº�éqÆÉ ³ºéèº³ºqD éÌÌ�wÉº�À³D�  �w ��wÆ º�Ã�w�éqº��� tÆÆ ãNÆ³Ã�wÉ  ºwÆ QéÃÆqD TÆ�ÆÉºéqº��¿ º� ��qÆ
XX �Ã q½Æ ��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�
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�ºtq�wºÌé³ Óét½  ³�Lt

Year Ended December 31, 2022 Compared to Year Ended December 31, 2021

Operating Activities

�Æq Ìét½ }w�mºÉÆÉ èD �}Æwéqº�À éÌqºmºqºÆt q�qé³ÆÉ "[�I èº³³º�� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� é ÉÆÌwÆétÆ �Ã
"EUM�[ �º³³º�� ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� N½Æ }wº�éwD ÉwºmÆwt q½éq Ì��qwºèoqÆÉ q� q½Æ ÉÆÌ³º�Æ LÆwÆ ét
Ã�³³�Lt= �[� ³�LÆw �}Æwéqº�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ é�É �X� q½Æ �Æq Ìét½ �oqÃ³�L étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �Æq L�wµº�À Ìé}ºqé³ º�ÌwÆétÆÉ º� q½Æ
ÌowwÆ�q DÆéw ét Ì��}éwÆÉ q� ³étq DÆéw èD é}}w�Hº�éqÆ³D "??X�? �º³³º��� N½ºt Lét }wº�éwº³D ÉoÆ q� �º� ½ºÀ½Æw �oqÃ³�L wÆ³éqÆÉ q�
�Æq è��ot }éD�Æ�qt� Ì��}Æ�téqº�� é�É �q½Æw Æ�}³�DÆÆ èÆ�ÆÃºqt� �ºº� º�ÌwÆétÆÉ ºttoé�ÌÆ �Ã º�ÌÆ�qºmÆ Ì��}Æ�téqº�� º� q½Æ Ã�w�
�Ã }w�ÉoÌÆw èétÆÉ ³�é�t� é�É �ººº� qº�º�À �Ã ÌÆwqéº� Ìét½ qéH }éD�Æ�qt é�É wÆÃo�Ét� N½ºt Ì½é�ÀÆ º� L�wµº�À Ìé}ºqé³ Lét }éwqºé³³D
�ÃÃtÆq èD ³�LÆw �oqÃ³�L étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ éÌÌ�o�qt wÆÌÆºméè³Æ� }wÆ}éºÉt é�É Ì��qwéÌq éttÆqt� ×ÉÉºqº��é³³D� LÆ ½éÉ ³�LÆw
Éºtqwºèoqº�� �Ã ÆzoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆté é ÉÆÌ³º�Æ º� qÆ�é�q Ì��ÌÆttº��t wÆÌÆºmÆÉ º� q½Æ ÌowwÆ�q DÆéwé
³�LÆw �Æq º�Ã³�Lt wÆ³éqÆÉ q� ��wqÀéÀÆ ³�é� éÌqºmºqºÆt é�É étt�ÌºéqÆÉ LéwÆ½�otÆ ³º�Æ �Ã ÌwÆÉºq ÉwéLt�

Investing Activities

�Æq Ìét½ otÆÉ º� º�mÆtqº�À éÌqºmºqºÆt q�qé³ÆÉ "BUX�M �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� é ÉÆÌwÆétÆ �Ã
"QQB�Q �º³³º�� ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� N½ºt ÉÆÌwÆétÆ Lét }wº�éwº³D ÉoÆ q� q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É
qwé�téÌqº�� º� X�X[ ét Ì��}éwÆÉ é q� ³�LÆw m�³o�Æ �Ã éÌzoºtºqº��t º� q½Æ ÌowwÆ�q DÆéw� N½ºt Lét }éwqºé³³D �ÃÃtÆq èD q½Æ
Ã�³³�Lº�À �oqÃ³�Lt= é "[���E �º³³º�� º�mÆtq�Æ�q º� INQ Éowº�À X�XXé ½ºÀ½Æw Ìé}ºqé³ ÆH}Æ�ÉºqowÆt q� to}}�wq q½Æ Àw�Lq½ º�
èotº�Ætté é�É ½ºÀ½Æw �Æq Ì��qwºèoqº��t q� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt�

Financing Activities

�Æq Ìét½ otÆÉ º� Ãº�é�Ìº�À éÌqºmºqºÆt q�qé³ÆÉ "[�B èº³³º�� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� é� º�ÌwÆétÆ �Ã
"[�U èº³³º�� ét Ì��}éwÆÉ q� q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� N½Æ º�ÌwÆétÆÉ otéÀÆ Éowº�À q½Æ DÆéw Lét }wº�éwº³D ÉoÆ q�
"[�? èº³³º�� otÆÉ q� wÆ}owÌ½étÆ t½éwÆt �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ ét Ì��}éwÆÉ q� "UIB�I �º³³º�� º� q½Æ }wº�w DÆéwé ét LÆ³³ ét �Æq
º�Ã³�Lt º� q½Æ }wº�w DÆéw Ãw�� ºttoé�ÌÆ é�É tÆqq³Æ�Æ�q éÌqºmºqºÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �ow ³��À qÆw� ÉÆèq q½ot º�ÌwÆétº�À q½Æ DÆéw �mÆw
DÆéw otéÀÆ� N½ºt Lét }éwqºé³³D �ÃÃtÆq èD �º� "[M[�Q �º³³º�� º� �Æq }w�ÌÆÆÉt Ãw�� �ow wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD wÆÌÆºmÆÉ q½ºt DÆéw ét
Ì��}éwÆÉ q� ³étq DÆéw� �ºº� }éD�Æ�q �Ã "X�M�[ �º³³º�� Ã�w wÆÉÆ�}qº�� �Ã ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq Ã�w ÓÕ×� é�É �ººº� }éD�Æ�q �Ã
ÉÆÃÆwwÆÉ o�ÉÆwLwºqº�À Ì�tqt wÆ³éqÆÉ q� ÓÕ×�¸t º�ºqºé³ }oè³ºÌ �ÃÃÆwº�À º� q½Æ }wº�w DÆéw Lºq½ �� Ì��}éwéè³Æ éÌqºmºqD º� q½Æ ÌowwÆ�q
DÆéw�



MX

Qo��éwD �Ã Ó��qwéÌqoé³ ]è³ºÀéqº��t é�É ]q½Æw Ó���ºq�Æ�qt

N½Æ Ã�³³�Lº�À ºt é to��éwD �Ã �ow méwº�ot Ì��qwéÌqoé³ �è³ºÀéqº��t é�É �q½Æw Ì���ºq�Æ�qt ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX
�É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ZéD�Æ�qt ÒoÆ èD ZÆwº�É

Ó��qwéÌqoé³ ]è³ºÀéqº��t N�qé³
�Ætt q½é�
[ DÆéw

N�qé³ Àw�tt ³��À�qÆw� ÉÆèq �[� " [�MXE�E?X " QXE�E?X
Q½�wq�qÆw� è�ww�Lº�Àt �X� IIB�EMQ IIB�EMQ
]}Æwéqº�À ³ÆétÆt �U� X�[B��U[U XX?�EQB
 º�é�Ìº�À ³ÆétÆt �U� X??�UB� UU�X[U
N�qé³ Àw�tt ��qÆt }éDéè³Æ �� wÆé³ ÆtqéqÆ �Q� XM��EU [��XQM
ÒÆÃÆwwÆÉ }owÌ½étÆ Ì��tºÉÆwéqº�� �M� MEQ�U�� [[E�UUM
N�qé³ Ì��qwéÌqoé³ �è³ºÀéqº��t " M�XEM�I[X " [�QBE��BE

×��o�q �Ã ]q½Æw
Ó���ºq�Æ�qt £H}ºwéqº��

]q½Æw Ó���ºq�Æ�qt N�qé³
�Ætt q½é�
[ DÆéw

QÆ³Ã�º�towé�ÌÆ wÆtÆwmÆt �I� " [IE�?[B " [IE�?[B
NéH ³ºéèº³ºqºÆt �E� MQ�EI[ å
Ó��º�mÆtq�Æ�qt �B� �?� [?X�EMI [UU�[?E
�ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq �B� X�I�B�? X�I�B�?
�oéwé�qÆÆt �B� �[�� E?�QQ[ E?�QQ[
N�qé³ �q½Æw Ì���ºq�Æ�qt " E�[�IBM " MBE�UIM

N½Æ qéè³Æ éè�mÆ ÆHÌ³oÉÆt Ætqº�éqÆÉ }éD�Æ�q �è³ºÀéqº��t Ã�w �ow zoé³ºÃºÆÉ ÉÆÃº�ÆÉ èÆ�ÆÃºq }Æ�tº�� }³é�t�  �w
º�Ã�w�éqº�� éè�oq �ow ÃoqowÆ Ætqº�éqÆÉ }éD�Æ�q �è³ºÀéqº��t Ã�w q½ÆtÆ }³é�t� tÆÆ ��qÆ [Q �Ã �ow ��qÆt q� q½Æ Ó��t�³ºÉéqÆÉ
 º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�
ììììììììììììììì
�[� TÆÃ³ÆÌqt Àw�tt �oqtqé�Éº�À ³��À�qÆw� ÉÆèq èé³é�ÌÆt ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� étto�ÆÉ q� èÆ }éºÉ éq �éqowºqD� ÆHÌ³oÉº�À o�é��wqºAÆÉ ÉºtÌ�o�q� }wÆ�ºo�

é�É ÉÆÃÆwwÆÉ Ãº�é�Ìº�À Ì�tqt� QÆÆ ��qÆ [[ �Ã �ow ��qÆt q� q½Æ Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq�  ºÀowÆt É� ��q
º�Ì³oÉÆ tÌ½ÆÉo³ÆÉ º�qÆwÆtq }éD�Æ�qt� ×tto�º�À ÆéÌ½ ÉÆèq �è³ºÀéqº�� ºt ½Æ³É o�qº³ �éqowºqD� LÆ Ætqº�éqÆ q½éq LÆ Lº³³ �éµÆ "X�M�[ �º³³º�� �Ã º�qÆwÆtq
}éD�Æ�qt� "M[�[ �º³³º�� �Ã L½ºÌ½ Lº³³ èÆ �éÉÆ º� X�XU�

�X� N½Æ �é·�wºqD �Ã q½ºt èé³é�ÌÆ wÆ}wÆtÆ�qt �ow LéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºq� L½ºÌ½ éwÆ wÆÌ�owtÆ ��³D q� �ow L½�³³D��L�ÆÉ toètºÉºéwD ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt�
��Ì� �ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt� é�É éwÆ tÆÌowÆÉ èD �ow wÆ³éqÆÉ LéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt� QÆÆ ��qÆt M é�É [[ �Ã �ow ��qÆt q� q½Æ Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³
QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�

�U� QÆÆ ��qÆ [X �Ã �ow ��qÆt q� q½Æ Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�
�Q� TÆÃ³ÆÌqt Àw�tt �oqtqé�Éº�À ��qÆt }éDéè³Æ �� wÆé³ ÆtqéqÆ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ����Æ �Ã L½ºÌ½ ºt wÆÌ�owtÆ q� ot� èÆD��É èÆº�À wÆÌ�owtÆ q� q½Æ tº�À³Æ�

}ow}�tÆ Æ�qºqD q½éq ½Æ³É q½Æ wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆq é�É Lét q½Æ }wº�éwD �è³ºÀ�w �� q½Æ ��qÆ }éDéè³Æ�� étto�ÆÉ q� èÆ }éºÉ éq �éqowºqD� ÆHÌ³oÉº�À o�é��wqºAÆÉ
ÉÆÃÆwwÆÉ Ãº�é�Ìº�À Ì�tqt� ×��o�qt É� ��q º�Ì³oÉÆ tÌ½ÆÉo³ÆÉ º�qÆwÆtq }éD�Æ�qt� N½Æ ��qÆt ½émÆ Æºq½Æw ÃºHÆÉ �w méwºéè³Æ º�qÆwÆtq wéqÆt� wé�Àº�À Ãw�� X�XM!
q� E�M�! éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

�M� TÆ}wÆtÆ�qt ÉÆÃÆwwÆÉ �è³ºÀéqº��t wÆ³éqÆÉ q� }wÆmº�ot éÌzoºtºqº��t� L½ºÌ½ éwÆ º�Ì³oÉÆÉ º� éÌÌ�o�qt }éDéè³Æ é�É éÌÌwoÆÉ ÆH}Æ�tÆt é�É �q½Æw ³��À�qÆw�
³ºéèº³ºqºÆt º� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�

�I� TÆ}wÆtÆ�qt �oqtqé�Éº�À wÆtÆwmÆt Ã�w Ì³éº�t o�ÉÆw ÌÆwqéº� º�towé�ÌÆ }w�Àwé�t� L½ºÌ½ éwÆ º�Ì³oÉÆÉ º� �q½Æw ÌowwÆ�q é�É �q½Æw ³��À�qÆw� ³ºéèº³ºqºÆt º� q½Æ
Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt ×��oé³ TÆ}�wq� ÒoÆ q� q½Æ �éqowÆ �Ã q½ºt ºqÆ�� }éD�Æ�qt Ì�o³É èÆ ÉoÆ éq é�D
qº�Æ o}�� q½Æ �ÌÌowwÆ�ÌÆ �Ã ÌÆwqéº� ÆmÆ�qt�×ÌÌ�wÉº�À³D� q½Æ Æ�qºwÆ èé³é�ÌÆ ½ét èÆÆ� wÆÃ³ÆÌqÆÉ ét ÆH}ºwº�À º� ³Ætt q½é� ��Æ DÆéw�

�E� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ ½émÆ é wÆ�éº�º�À ÃÆÉÆwé³ qéH ³ºéèº³ºqD �Ã "MQ�B �º³³º�� étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ Nwé�tºqº�� NéH �� �é�Ééq�wD ÉÆÆ�ÆÉ wÆ}éqwºéqº��
�Ã Ìo�o³éqºmÆ Ã�wÆºÀ� Æéw�º�Àt ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�[E�GÆ éwÆ }éDº�À q½Æ ÃÆÉÆwé³ qéH ³ºéèº³ºqD Ã�w q½Æ Nwé�tºqº�� NéH º� é��oé³ º�qÆwÆtq�ÃwÆÆ º�tqé³³�Æ�qt
�mÆw é }Æwº�É �Ã ÆºÀ½q DÆéwt q½w�oÀ½ X�XM ét é³³�LÆÉ èD q½Æ NéH×Ìq� N½Æ �ÆHq º�tqé³³�Æ�q ºt ÉoÆ º� X�XQ Ã�w q½Æ X�XU ÃºtÌé³ DÆéw�
�� éÉÉºqº��� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� �ow Àw�tt o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt� q�qé³ÆÉ "U?[�Q �º³³º��� ]Ã q½ºt é��o�q� LÆ Ìé� wÆét��éè³D Ætqº�éqÆ q½éq ���Æ
Lº³³ wÆzoºwÆ Ìét½ tÆqq³Æ�Æ�q º� ³Ætt q½é� ��Æ DÆéw�GÆ éwÆ o�éè³Æ q� wÆét��éè³D Ætqº�éqÆ q½Æ qº�º�À �Ã q½Æ ÆÃÃÆÌqºmÆ tÆqq³Æ�Æ�q �Ã qéH }�tºqº��t Ã�w q½Æ Àw�tt
é��o�q� QÆÆ ��qÆ [M �Ã �ow ��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�

�B� QÆÆ ��qÆ [U �Ã �ow ��qÆt q� q½Æ Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�
�?� ��Ì³oÉÆt "[�I�? �º³³º�� q� Ão�É ÃoqowÆ Ì��º�mÆtq�Æ�qt º� �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q� "QE�U �º³³º�� �Ã L½ºÌ½ ºt ÆH}ÆÌqÆÉ q� èÆ Ão�ÉÆÉ º� X�XU�

é�É "BM�? �º³³º�� Ì���ºqqÆÉ q� º�mÆtq º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ wÆé³ ÆtqéqÆ toètºÉºéwºÆt� L½ºÌ½ ºt Ìé³³éè³Æ éq é�D qº�Æ� N½ºt é��o�q É�Æt ��q º�Ì³oÉÆ Ìé}ºqé³
Ì���ºqqÆÉ q� Ì��t�³ºÉéqÆÉ }w�·ÆÌqt �Ã "B[�� �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

�[�� ÒoÆ q� q½Æ �éqowÆ �Ã Àoéwé�qÆÆt� }éD�Æ�qt Ì�o³É èÆ ÉoÆ éq é�D qº�Æ o}�� q½Æ �ÌÌowwÆ�ÌÆ �Ã ÌÆwqéº� qwºÀÀÆwº�À ÆmÆ�qt� º�Ì³oÉº�À ÉÆÃéo³q� ×ÌÌ�wÉº�À³D� é³³
Àoéwé�qÆÆt éwÆ wÆÃ³ÆÌqÆÉ ét ÆH}ºwº�À º� ³Ætt q½é� ��Æ DÆéw�



MU

��ÉÆèqÆÉ�Ætt

GÆ otÆ é méwºÆqD �Ã Ãº�é�Ìº�À éwwé�ÀÆ�Æ�qt� è�q½ ³��À�qÆw� é�É t½�wq�qÆw�� q� Ão�É �ow �}Æwéqº��t º� éÉÉºqº�� q� Ìét½
ÀÆ�ÆwéqÆÉ Ãw�� �}Æwéqº�À éÌqºmºqºÆt�GÆ é³t� otÆ tÆmÆwé³ Ão�Éº�À t�owÌÆt q� ém�ºÉ èÆÌ��º�À �mÆw³D ÉÆ}Æ�ÉÆ�q �� ��Æ Ãº�é�Ìº�À
t�owÌÆ� é�É q� ³�LÆw Ão�Éº�À Ì�tqt�

Long-Term Debt

]� �o³D ?� X�X[� ÓÕT£ QÆwmºÌÆt� ��Ì� �ÓÕT£ QÆwmºÌÆt� Æ�qÆwÆÉ º�q� é� éÉÉºqº��é³ º�ÌwÆ�Æ�qé³ étto�}qº�� éÀwÆÆ�Æ�q
Lºq½ wÆt}ÆÌq q� ºqt ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�q� ÉéqÆÉ ]Ìq�èÆw U[� X�[E �toÌ½ éÀwÆÆ�Æ�q� ét é�Æ�ÉÆÉ èD é ÒÆÌÆ�èÆw X�� X�[B º�ÌwÆ�Æ�qé³
qÆw� ³�é� étto�}qº�� éÀwÆÆ�Æ�q� é �éwÌ½ Q� X�[? º�ÌwÆ�Æ�qé³ étto�}qº�� éÀwÆÆ�Æ�q é�É toÌ½ �o³D ?� X�X[ º�ÌwÆ�Æ�qé³
étto�}qº�� éÀwÆÆ�Æ�q� Ì�³³ÆÌqºmÆ³D� q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� Ã�w }ow}�tÆt �Ã º�ÌwÆétº�À q½Æ wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq Ì���ºq�Æ�qt
}wÆmº�ot³D éméº³éè³Æ o�ÉÆw q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq×ÀwÆÆ�Æ�q èD é� éÀÀwÆÀéqÆ }wº�Ìº}é³ é��o�q �Ã "UM��� �º³³º���

]� �éD X[� X�X[� LÆ Æ�qÆwÆÉ º�q� é ÉÆÃº�ºqºmÆ éÀwÆÆ�Æ�q L½ÆwÆèD �ow toètºÉºéwD Àoéwé�q�wt LÆwÆ wÆ³ÆétÆÉ ét
Àoéwé�q�wt Ãw�� q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq×ÀwÆÆ�Æ�q�

]� ÒÆÌÆ�èÆw [�� X�X[� ÓÕT£ QÆwmºÌÆt é�É ÌÆwqéº� �Ã q½Æ �q½Æw è�ww�LÆwt Æ�qÆwÆÉ º�q� é Ãºwtq é�Æ�É�Æ�q q� q½Æ X�X[
ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q L½ºÌ½ �º� Ì½é�ÀÆÉ q½Æ º�qÆwÆtq wéqÆ é}}³ºÌéè³Æ q� wÆm�³mº�À è�ww�Lº�Àt ÉÆ���º�éqÆÉ º� QqÆw³º�À Ãw�� é
��Õ]T�èétÆÉ wéqÆ q� é wéqÆ èétÆÉ �� q½Æ QqÆw³º�À ]mÆw�ºÀ½q ��ÉÆH ×mÆwéÀÆ �Q]��×� é�É �ºº� Ì½é�ÀÆÉ q½Æ º�qÆwÆtq wéqÆ
é}}³ºÌéè³Æ q� wÆm�³mº�À è�ww�Lº�Àt ÉÆ���º�éqÆÉ º� £ow�t Ãw�� é ��Õ]T�èétÆÉ wéqÆ q� é wéqÆ èétÆÉ �� £KT�Õ]T� N½Æ wÆmºtÆÉ
º�qÆwÆtq wéqÆt ÉÆtÌwºèÆÉ éè�mÆ LÆ�q º�q� ÆÃÃÆÌq �� �é�oéwD [� X�XX�

]� ×oÀotq M� X�XX� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì�� ét ��³Éº�Àt� é�É ÓÕT£ �³�èé³ ×Ìzoºtºqº�� Ó��}é�D� ét q½Æ �oHÆ�è�owÀ
Õ�ww�LÆw� Æ�qÆwÆÉ º�q� é tÆÌ��É é�Æ�É�Æ�q q� q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q L½ºÌ½� é���À �q½Æw q½º�Àt �º� é�Æ�ÉÆÉ ÌÆwqéº� �Ã
q½Æ wÆ}wÆtÆ�qéqº��t é�É Léwwé�qºÆt� éÃÃºw�éqºmÆ Ì�mÆ�é�qt� �ÆÀéqºmÆ Ì�mÆ�é�qt é�É ÆmÆ�qt �Ã ÉÆÃéo³q º� q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq
×ÀwÆÆ�Æ�q º� é �é��Æw Ì��tºtqÆ�q Lºq½ q½Æ �ÆL M�DÆéw tÆ�º�w o�tÆÌowÆÉ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q �ét ÉÆtÌwºèÆÉ èÆ³�L�� �ºº�
qÆw�º�éqÆÉ é³³ wÆm�³mº�À Ì���ºq�Æ�qt }wÆmº�ot³D éméº³éè³Æ q� q½Æ toètºÉºéwºÆt �Ã q½Æ Ì��}é�D q½ÆwÆo�ÉÆw é�É �ººº� wÆÃ³ÆÌqÆÉ q½Æ
wÆtºÀ�éqº�� �Ã q½Æ }wÆmº�ot éÉ�º�ºtqwéqºmÆ éÀÆ�q é�É q½Æ é}}�º�q�Æ�q �Ã GÆ³³t  éwÀ� Õé�µ� �éqº��é³ ×tt�Ìºéqº�� ét q½Æ �ÆL
éÉ�º�ºtqwéqºmÆ éÀÆ�q �q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� ét é�Æ�ÉÆÉ èD q½Æ Ãºwtq é�Æ�É�Æ�q é�É tÆÌ��É é�Æ�É�Æ�q ºt wÆÃÆwwÆÉ q� º�
q½ºt×��oé³ TÆ}�wq ét q½Æ X�XX ÓwÆÉºq×ÀwÆÆ�Æ�q��

N½Æ X�XX ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q ºt é tÆ�º�w o�tÆÌowÆÉ ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD q½éq ºt Àoéwé�qÆÆÉ èD ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� ×t �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q½Æ X�XX ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q }w�mºÉÆÉ Ã�w é ©Q���� �º³³º�� qÆw� ³�é� ÃéÌº³ºqD ÉoÆ é�É }éDéè³Æ º� Ão³³ éq
�éqowºqD �� ÒÆÌÆ�èÆw X�� X�XU� N½Æ "U���� �º³³º�� qwé�Ì½Æ × qÆw� ³�é� ÃéÌº³ºqD q½éq Lét é³t� Ì�mÆwÆÉ o�ÉÆw q½ºt éÀwÆÆ�Æ�q
Lét wÆ}éºÉ �� ��mÆ�èÆw XU� X�X[� �� éÉÉºqº��� é "U�[M èº³³º�� wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD� L½ºÌ½ º�Ì³oÉÆÉ q½Æ Ìé}éÌºqD q� �èqéº�
³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq é�É tLº�À³º�Æ ³�é�t é�É L�o³É ½émÆ qÆw�º�éqÆÉ �� �éwÌ½ Q� X�XQ� Lét é³t� }wÆmº�ot³D }w�mºÉÆÉ o�ÉÆw q½ºt
éÀwÆÆ�Æ�q é�É Lét wÆ}³éÌÆÉ Lºq½ é �ÆL "U�M èº³³º�� M�DÆéw tÆ�º�w o�tÆÌowÆÉ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q Æ�qÆwÆÉ º�q� ��
×oÀotq M� X�XX �ét ÉÆtÌwºèÆÉ èÆ³�L��

]� �éwÌ½ [B� X�X[� ÓÕT£ QÆwmºÌÆt ºttoÆÉ "M���� �º³³º�� º� éÀÀwÆÀéqÆ }wº�Ìº}é³ é��o�q �Ã X�M��! tÆ�º�w ��qÆt ÉoÆ
×}wº³ [� X�U[ �q½Æ X�M��! tÆ�º�w ��qÆt� éq é }wºÌÆ Æzoé³ q� ?B�QM[! �Ã q½Æºw ÃéÌÆ mé³oÆ� N½Æ X�M��! tÆ�º�w ��qÆt éwÆ o�tÆÌowÆÉ
�è³ºÀéqº��t �Ã ÓÕT£ QÆwmºÌÆt é�É éwÆ Àoéwé�qÆÆÉ �� é tÆ�º�w èétºt èD ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� ��qÆwÆtq éÌÌwoÆt éq é wéqÆ �Ã X�M��!
}Æw DÆéw é�É ºt }éDéè³Æ tÆ�º�é��oé³³D º� éwwÆéwt �� ×}wº³ [ é�É ]Ìq�èÆw [ �Ã ÆéÌ½ DÆéw� èÆÀº��º�À �� ]Ìq�èÆw [� X�X[� N½Æ
é��o�q �Ã q½Æ X�M��! tÆ�º�w ��qÆt� �Æq �Ã o�é��wqºAÆÉ ÉºtÌ�o�q é�É o�é��wqºAÆÉ ÉÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt� º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ
éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆq Lét "QB?�U �º³³º�� é�É "QBB�[ �º³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

]� ×oÀotq [U� X�[M� ÓÕT£ QÆwmºÌÆt ºttoÆÉ "I���� �º³³º�� º� éÀÀwÆÀéqÆ }wº�Ìº}é³ é��o�q �Ã Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt ÉoÆ
�éwÌ½ [� X�XI �q½Æ Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt� éq é }wºÌÆ Æzoé³ q� ??�XQ! �Ã q½Æºw ÃéÌÆ mé³oÆ� N½Æ Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt éwÆ o�tÆÌowÆÉ
�è³ºÀéqº��t �Ã ÓÕT£ QÆwmºÌÆt é�É éwÆ Àoéwé�qÆÆÉ �� é tÆ�º�w èétºt èD ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� ��qÆwÆtq éÌÌwoÆt éq é wéqÆ �Ã Q�BEM!
}Æw DÆéw é�É ºt }éDéè³Æ tÆ�º�é��oé³³D º� éwwÆéwt �� �éwÌ½ [ é�É QÆ}qÆ�èÆw [� N½Æ é��o�q �Ã q½Æ Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt� �Æq �Ã
o�é��wqºAÆÉ ÉºtÌ�o�q é�É o�é��wqºAÆÉ ÉÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt� º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆq Lét
"M?I�Q �º³³º�� é�É "M?M�M �º³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

N½Æ º�ÉÆ�qowÆt À�mÆw�º�À �ow Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt é�É X�M��! tÆ�º�w ��qÆt Ì��qéº� wÆtqwºÌqºmÆ Ì�mÆ�é�qt q½éq� é���À
�q½Æw q½º�Àt� ³º�ºq �ow éèº³ºqD q� ÌwÆéqÆ �w }Æw�ºq ³ºÆ�t �� éttÆqt tÆÌowº�À º�ÉÆèqÆÉ�Ætt� Æ�qÆw º�q� té³Æ�³ÆétÆèéÌµ qwé�téÌqº��t é�É
Æ�qÆw º�q� Ì��t�³ºÉéqº��t �w �ÆwÀÆwt�



MQ

]� �éD X[� X�X[� é³³ ÆHºtqº�À toètºÉºéwD Àoéwé�q�wt LÆwÆ wÆ³ÆétÆÉ Ãw�� q½Æºw Àoéwé�qÆÆt �Ã �ow X�XX ÓwÆÉºq
×ÀwÆÆ�Æ�q� Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt é�É X�M��! tÆ�º�w ��qÆt� ]ow X�XX ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� Q�BEM!
tÆ�º�w ��qÆt é�É X�M��! tÆ�º�w ��qÆt wÆ�éº� Ão³³D é�É o�Ì��Éºqº��é³³D Àoéwé�qÆÆÉ èD ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� Ó��èº�ÆÉ
to��éwºAÆÉ Ãº�é�Ìºé³ º�Ã�w�éqº�� Ã�w ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� �}éwÆ�q� é�É ÓÕT£ QÆwmºÌÆt �toètºÉºéwD ºttoÆw� ºt ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt
º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

Õé³é�ÌÆ Q½ÆÆq Òéqé=
ÓowwÆ�q éttÆqt " B�IXB " B�I�Q
����ÌowwÆ�q éttÆqt �[� [U���X UQ�E[[
N�qé³ éttÆqt �[� X[�IU� QU�U[M

ÓowwÆ�q ³ºéèº³ºqºÆt " X�I��XI " [E�I[�
����ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqºÆt �[� [�B�Q�?EM [��BU�MBQ
N�qé³ ³ºéèº³ºqºÆt �[� X��[[���[ [�[�[�[?Q

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ �X�

QqéqÆ�Æ�q �Ã ]}Æwéqº��t Òéqé=
TÆmÆ�oÆ " å " å
]}Æwéqº�À ³�tt �X�MU?� �X�XQI�
�Æq º�Ì��Æ I�QIM XE�QBE
ììììììììììììììì
�[� ��Ì³oÉÆt "E[?�U �º³³º�� �Ã º�qÆwÌ��}é�D ³�é� }éDéè³Æt é�É "XM�U �º³³º�� �Ã º�qÆwÌ��}é�D ³�é� wÆÌÆºméè³Æt Ãw�� ����Àoéwé�q�w toètºÉºéwºÆt ét �Ã

ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ×³³ º�qÆwÌ��}é�D èé³é�ÌÆt é�É qwé�téÌqº��t èÆqLÆÆ� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� é�É ÓÕT£ QÆwmºÌÆt ½émÆ èÆÆ�
Æ³º�º�éqÆÉ�

�X� ×��o�qt º�Ì³oÉÆ éÌqºmºqD wÆ³éqÆÉ q� �ow toètºÉºéwºÆt q½éq LÆwÆ tqº³³ ³ºtqÆÉ ét Àoéwé�q�wt Ã�w q½Æ }Æwº�É }wÆtÆ�qÆÉ�

 �w éÉÉºqº��é³ º�Ã�w�éqº�� �� é³³ �Ã �ow ³��À�qÆw� ÉÆèq� tÆÆ ��qÆ [[ �Ã q½Æ ��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt
tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�

Short-Term Borrowings

]� ×oÀotq M� X�XX� LÆ Æ�qÆwÆÉ º�q� é �ÆL M�DÆéw tÆ�º�w o�tÆÌowÆÉ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q �q½Æ ãTÆm�³mº�À
ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q¿�� N½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q }w�mºÉÆt Ã�w é tÆ�º�w o�tÆÌowÆÉ wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD éméº³éè³Æ q�
ÓÕT£ QÆwmºÌÆt Lºq½ é Ìé}éÌºqD �Ã "U�M èº³³º�� é�É é �éqowºqD ÉéqÆ �Ã ×oÀotq M� X�XE� Õ�ww�Lº�Àt èÆéw º�qÆwÆtq éq �º� ÓÕT£
QÆwmºÌÆt¸ �}qº��� Æºq½Æw �é� é NÆw� Q] T wéqÆ }oè³ºt½ÆÉ èD Ó�£ �w�o} ÕÆ�Ì½�éwµ ×É�º�ºtqwéqº�� �º�ºqÆÉ Ã�w q½Æ é}}³ºÌéè³Æ
º�qÆwÆtq }Æwº�É �w �è� é èétÆ wéqÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ q� q½Æ ÀwÆéqÆtq �Ã �[� q½Æ }wº�Æ wéqÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ èDGÆ³³t  éwÀ�� �X� q½Æ
ÃÆÉÆwé³ Ão�Ét wéqÆ }³ot [�X �Ã [! é�É �U� q½Æ to� �Ã �H� é NÆw� Q] T wéqÆ }oè³ºt½ÆÉ èD Ó�£ �w�o} ÕÆ�Ì½�éwµ
×É�º�ºtqwéqº�� �º�ºqÆÉ Ã�w é� º�qÆwÆtq }Æwº�É �Ã ��Æ ���q½ é�É �D� [���! }³ot �ºº� [� èétºt }�º�qt� }³ot �ººº� é wéqÆ Æzoé³ q� é�
é}}³ºÌéè³Æ wéqÆ �º� q½Æ ÌétÆ �Ã è�ww�Lº�Àt èétÆÉ �� q½Æ NÆw� Q] T wéqÆ� ��IU�! q� [�[��! é�É º� q½Æ ÌétÆ �Ã è�ww�Lº�Àt èétÆÉ
�� q½Æ èétÆ wéqÆ� ���! q� ��[��!� º� ÆéÌ½ ÌétÆ� ét ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ q� �ow ÒÆèq Téqº�À �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ TÆm�³mº�À
ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q��� N½Æ é}}³ºÌéè³Æ wéqÆ ºt é³t� toè·ÆÌq q� ÌÆwqéº� º�ÌwÆétÆt é�É��w ÉÆÌwÆétÆt t}ÆÌºÃºÆÉ º� q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq
×ÀwÆÆ�Æ�q ³º�µÆÉ q� éÌ½ºÆmº�À ÌÆwqéº� totqéº�éèº³ºqD À�é³t�

N½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q wÆzoºwÆt ot q� }éD é ÃÆÆ èétÆÉ �� q½Æ q�qé³ é��o�q �Ã q½Æ wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD
Ì���ºq�Æ�q �L½Æq½Æw otÆÉ �w o�otÆÉ�� �� éÉÉºqº��� q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q é³t� º�Ì³oÉÆt Ìé}éÌºqD Ã�w ³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq
�Ã é� �oqtqé�Éº�À éÀÀwÆÀéqÆ é��o�q �Ã "U���� �º³³º���

×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� "[EB�� �º³³º�� Lét �oqtqé�Éº�À o�ÉÆw q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� �� ³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq
LÆwÆ �oqtqé�Éº�À ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� ×t �Ã  ÆèwoéwD [I� X�XU� "QUB�� �º³³º�� Lét �oqtqé�Éº�À o�ÉÆw q½Æ TÆm�³mº�À
ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� �ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq éwÆ ºttoÆÉ º� q½Æ �wÉº�éwD Ì�owtÆ �Ã èotº�Ætt é�É L�o³É wÆÉoÌÆ q½Æ é��o�q LÆ �éD è�ww�L
o�ÉÆw q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq×ÀwÆÆ�Æ�q�



MM

�� éÉÉºqº��� Now�Æw þ N�L�tÆ�É �éº�qéº�t é Ù[X��� �º³³º�� wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD }owtoé�q q� é ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�q
ÉéqÆÉ �éwÌ½ U[� X�XX� Lºq½ é� éÉÉºqº��é³ éÌÌ�wÉº�� �}qº�� �Ã ÙX��� �º³³º��� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É  ÆèwoéwD [I� X�XU�
wÆt}ÆÌqºmÆ³D� "U[�? �º³³º�� �ÙXI�U �º³³º��� é�É "U[�I �º³³º�� �ÙXI�U �º³³º��� Lét �oqtqé�Éº�À o�ÉÆw q½ºt wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD
é�É èÆéwt º�qÆwÆtq éq Q]��× }³ot ��EM!�

GÆ é³t� �éº�qéº� LéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºq Lºq½ ÌÆwqéº� q½ºwÉ�}éwqD ³Æ�ÉÆwt�  �w éÉÉºqº��é³ º�Ã�w�éqº�� �� é³³ �Ã �ow
t½�wq�qÆw� è�ww�Lº�Àt� tÆÆ ��qÆt M é�É [[ �Ã q½Æ ��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt tÆq Ã�wq½ º� �qÆ� B �Ã q½ºt ×��oé³
TÆ}�wq�

�qÆ� E×� Woé�qºqéqºmÆ é�É Woé³ºqéqºmÆ ÒºtÌ³�towÆt×è�oq�éwµÆq Tºtµ�

]ow ÆH}�towÆ q� �éwµÆq wºtµ }wº�éwº³D Ì��tºtqt �Ã Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆ Ã³oÌqoéqº��t wÆ³éqÆÉ q� �ow
º�qÆw�éqº��é³ �}Æwéqº��t é�É Ì½é�ÀÆt º� º�qÆwÆtq wéqÆt �� ÉÆèq �è³ºÀéqº��t� GÆ �é�éÀÆ toÌ½ wºtµ }wº�éwº³D èD �é�éÀº�À q½Æ
é��o�q� t�owÌÆt� é�É Éowéqº�� �Ã �ow ÉÆèq Ão�Éº�À é�É èD otº�À ÉÆwºméqºmÆ Ãº�é�Ìºé³ º�tqwo�Æ�qt� GÆ é}}³D  ×QÕ ×QÓ �N�}ºÌ
B[M�� ãDerivatives and Hedging,¿ L½Æ� éÌÌ�o�qº�À Ã�w ÉÆwºméqºmÆ Ãº�é�Ìºé³ º�tqwo�Æ�qt� �� é³³ ÌétÆt� LÆ mºÆL ÉÆwºméqºmÆ
Ãº�é�Ìºé³ º�tqwo�Æ�qt ét é wºtµ �é�éÀÆ�Æ�q q��³ é�É� éÌÌ�wÉº�À³D� É� ��q otÆ ÉÆwºméqºmÆt Ã�w qwéÉº�À �w t}ÆÌo³éqºmÆ }ow}�tÆt�

Exchange Rates

]ow Ã�wÆºÀ� �}Æwéqº��t ÆH}�tÆ ot q� Ã³oÌqoéqº��t º� Ã�wÆºÀ� ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆt� N½ÆtÆ Ã³oÌqoéqº��t �éD º�}éÌq q½Æ mé³oÆ �Ã
�ow Ìét½ wÆÌÆº}qt é�É }éD�Æ�qt º� qÆw�t �Ã �ow Ão�Ìqº��é³ �wÆ}�wqº�À� ÌowwÆ�ÌD� L½ºÌ½ ºt q½Æ K�Q� É�³³éw� QÆÆ q½Æ ÉºtÌottº�� �Ã
º�qÆw�éqº��é³ �}Æwéqº��t� L½ºÌ½ ºt º�Ì³oÉÆÉ º� �qÆ� E� ã�é�éÀÆ�Æ�q¸t ÒºtÌottº�� é�É ×�é³Dtºt �Ã  º�é�Ìºé³ Ó��Éºqº�� é�É
TÆto³qt �Ã ]}Æwéqº��t¿ o�ÉÆw q½Æ Ìé}qº�� ã��qÆw�éqº��é³ ]}Æwéqº��t¿ é�É ºt º�Ì�w}�wéqÆÉ èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ ½ÆwÆº��

Interest Rates

GÆ �é�éÀÆ �ow º�qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ èD otº�À é Ì��èº�éqº�� �Ã ÃºHÆÉ é�É méwºéè³Æ wéqÆ ÉÆèq� �ºtq�wºÌé³³D� LÆ ½émÆ Æ�qÆwÆÉ
º�q� º�qÆwÆtq wéqÆ tLé} éÀwÆÆ�Æ�qt q� éqqÆ�}q q� ½ÆÉÀÆ q½Æ méwºéèº³ºqD �Ã ÃoqowÆ º�qÆwÆtq }éD�Æ�qt ÉoÆ q� Ì½é�ÀÆt º� º�qÆwÆtq wéqÆt�
×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ É� ��q ½émÆ é�D �oqtqé�Éº�À º�qÆwÆtq wéqÆ tLé} éÀwÆÆ�Æ�qt�

N½Æ Ætqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã �ow tÆ�º�w qÆw� ³�é�t Lét é}}w�Hº�éqÆ³D "QXQ�I �º³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� ÕétÆÉ ��
ÉÆé³Æwt¸ zo�qÆt� q½Æ Ætqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã �ow Q�BEM! é�É X�M��! tÆ�º�w ��qÆt Lét "M?M�X �º³³º�� é�É "U?I�B �º³³º���
wÆt}ÆÌqºmÆ³D� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

GÆ oqº³ºAÆ tÆ�tºqºmºqD é�é³DtÆt q� éttÆtt q½Æ }�qÆ�qºé³ ÆÃÃÆÌq �� �ow méwºéè³Æ wéqÆ ÉÆèq� �Ã º�qÆwÆtq wéqÆt LÆwÆ q� º�ÌwÆétÆ
[�� èétºt }�º�qt �� �ow �oqtqé�Éº�À méwºéè³Æ wéqÆ ÉÆèq éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q½Æ �Æq º�}éÌq �Ã q½Æ éÉÉºqº��é³ º�qÆwÆtq Ì�tq L�o³É
èÆ é ÉÆÌwÆétÆ �Ã "I�Q �º³³º�� �� }wÆ�qéH º�Ì��Æ é�É é ÉÆÌwÆétÆ �Ã "I�Q �º³³º�� º� Ìét½ }w�mºÉÆÉ èD �}Æwéqº�À éÌqºmºqºÆt Ã�w q½Æ
DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�



MI

�qÆ� B�  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt é�É Qo}}³Æ�Æ�qéwD Òéqé�

��Ò£F N] Ó]�Q]��Ò×N£Ò  ��×�Ó�×� QN×N£�£�NQ
×�Ò  ��×�Ó�×� QN×N£�£�N QÓ�£ÒK�£Q

ZéÀÆ
TÆ}�wq �Ã ��ÉÆ}Æ�ÉÆ�q TÆÀºtqÆwÆÉ Zoè³ºÌ×ÌÌ�o�qº�À  ºw� �� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt
��Z�� ��Z� ��t×�ÀÆ³Æt� Ó×�×oÉºq�w  ºw� �Ò= [BM� ME

TÆ}�wq �Ã ��ÉÆ}Æ�ÉÆ�q TÆÀºtqÆwÆÉ Zoè³ºÌ×ÌÌ�o�qº�À  ºw� �� ��qÆw�é³ Ó��qw�³ ]mÆw  º�é�Ìºé³ TÆ}�wqº�À I�

Ó��t�³ºÉéqÆÉ Õé³é�ÌÆ Q½ÆÆqt éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ I[

Ó��t�³ºÉéqÆÉ QqéqÆ�Æ�qt �Ã ]}Æwéqº��t Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X� IX

Ó��t�³ºÉéqÆÉ QqéqÆ�Æ�qt �Ã Ó��}wÆ½Æ�tºmÆ ��Ì��Æ Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X� IU

Ó��t�³ºÉéqÆÉ QqéqÆ�Æ�qt �Ã Óét½  ³�Lt Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X� IQ

Ó��t�³ºÉéqÆÉ QqéqÆ�Æ�qt �Ã £zoºqD Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X� II

��qÆt q� Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt IB

 ��×�Ó�×� QN×N£�£�N QÓ�£ÒK�£Q=

QÌ½ÆÉo³Æ �� �Ié³oéqº�� é�É Woé³ºÃDº�À×ÌÌ�o�qt [XM

×³³ �q½Æw tÌ½ÆÉo³Æt éwÆ ��ºqqÆÉ èÆÌéotÆ q½ÆD éwÆ Æºq½Æw ��q é}}³ºÌéè³Æ� ��q wÆzoºwÆÉ �w q½Æ º�Ã�w�éqº�� wÆzoºwÆÉ ºt º�Ì³oÉÆÉ º�
q½Æ Ó��t�³ºÉéqÆÉ  º�é�Ìºé³ QqéqÆ�Æ�qt� º�Ì³oÉº�À q½Æ ��qÆt q½ÆwÆq��



ME

TÆ}�wq �Ã ��ÉÆ}Æ�ÉÆ�q TÆÀºtqÆwÆÉ Zoè³ºÌ×ÌÌ�o�qº�À  ºw�

N� q½Æ Qq�Ìµ½�³ÉÆwt é�É Õ�éwÉ �Ã ÒºwÆÌq�wt
ÓÕT£ �w�o}� ��Ì�=

Opinion on the Consolidated Financial Statements

GÆ ½émÆ éoÉºqÆÉ q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt �Ã ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� é�É toètºÉºéwºÆt �q½Æ Ó��}é�D� ét �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� q½Æ wÆ³éqÆÉ Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�qt �Ã �}Æwéqº��t� Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ º�Ì��Æ� Ìét½ Ã³�Lt� é�É ÆzoºqD
Ã�w ÆéÌ½ �Ã q½Æ DÆéwt º� q½Æ q½wÆÆ�DÆéw }Æwº�É Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� é�É q½Æ wÆ³éqÆÉ ��qÆt é�É Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�q tÌ½ÆÉo³Æ
�� �Ì�³³ÆÌqºmÆ³D� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt�� �� �ow �}º�º��� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt }wÆtÆ�q Ãéºw³D� º� é³³
�éqÆwºé³ wÆt}ÆÌqt� q½Æ Ãº�é�Ìºé³ }�tºqº�� �Ã q½Æ Ó��}é�D ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� é�É q½Æ wÆto³qt �Ã ºqt �}Æwéqº��t é�É
ºqt Ìét½ Ã³�Lt Ã�w ÆéÌ½ �Ã q½Æ DÆéwt º� q½Æ q½wÆÆ�DÆéw }Æwº�É Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� º� Ì��Ã�w�ºqD Lºq½ K�Q� ÀÆ�Æwé³³D
éÌÌÆ}qÆÉ éÌÌ�o�qº�À }wº�Ìº}³Æt�

GÆ é³t� ½émÆ éoÉºqÆÉ� º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ tqé�ÉéwÉt �Ã q½Æ Zoè³ºÌ Ó��}é�D ×ÌÌ�o�qº�À ]mÆwtºÀ½q Õ�éwÉ �K�ºqÆÉ QqéqÆt�
�ZÓ×]Õ�� q½Æ Ó��}é�D¸t º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� èétÆÉ �� ÌwºqÆwºé Ætqéè³ºt½ÆÉ º�
Internal Control – Integrated Framework (2013) ºttoÆÉ èD q½Æ Ó���ºqqÆÆ �Ã Q}��t�wº�À ]wÀé�ºAéqº��t �Ã q½Æ NwÆéÉLéD
Ó���ºttº��� é�É �ow wÆ}�wq ÉéqÆÉ  ÆèwoéwD XQ� X�XU ÆH}wÆttÆÉ é� o�zoé³ºÃºÆÉ �}º�º�� �� q½Æ ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã q½Æ Ó��}é�D¸t
º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À�

Basis for Opinion

N½ÆtÆ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt éwÆ q½Æ wÆt}��tºèº³ºqD �Ã q½Æ Ó��}é�D¸t �é�éÀÆ�Æ�q� ]ow wÆt}��tºèº³ºqD ºt q� ÆH}wÆtt
é� �}º�º�� �� q½ÆtÆ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt èétÆÉ �� �ow éoÉºqt�GÆ éwÆ é }oè³ºÌ éÌÌ�o�qº�À Ãºw� wÆÀºtqÆwÆÉ Lºq½ q½Æ
ZÓ×]Õ é�É éwÆ wÆzoºwÆÉ q� èÆ º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q Lºq½ wÆt}ÆÌq q� q½Æ Ó��}é�D º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ K�Q� ÃÆÉÆwé³ tÆÌowºqºÆt ³éLt
é�É q½Æ é}}³ºÌéè³Æ wo³Æt é�É wÆÀo³éqº��t �Ã q½Æ QÆÌowºqºÆt é�É £HÌ½é�ÀÆ Ó���ºttº�� é�É q½Æ ZÓ×]Õ�

GÆ Ì��ÉoÌqÆÉ �ow éoÉºqt º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ tqé�ÉéwÉt �Ã q½Æ ZÓ×]Õ� N½�tÆ tqé�ÉéwÉt wÆzoºwÆ q½éq LÆ }³é� é�É }ÆwÃ�w� q½Æ
éoÉºq q� �èqéº� wÆét��éè³Æ éttowé�ÌÆ éè�oq L½Æq½Æw q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt éwÆ ÃwÆÆ �Ã �éqÆwºé³ �ºttqéqÆ�Æ�q�
L½Æq½Æw ÉoÆ q� Æww�w �w ÃwéoÉ� ]ow éoÉºqt º�Ì³oÉÆÉ }ÆwÃ�w�º�À }w�ÌÆÉowÆt q� éttÆtt q½Æ wºtµt �Ã �éqÆwºé³ �ºttqéqÆ�Æ�q �Ã q½Æ
Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt� L½Æq½Æw ÉoÆ q� Æww�w �w ÃwéoÉ� é�É }ÆwÃ�w�º�À }w�ÌÆÉowÆt q½éq wÆt}��É q� q½�tÆ wºtµt� QoÌ½
}w�ÌÆÉowÆt º�Ì³oÉÆÉ ÆHé�º�º�À� �� é qÆtq èétºt� ÆmºÉÆ�ÌÆ wÆÀéwÉº�À q½Æ é��o�qt é�É ÉºtÌ³�towÆt º� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³
tqéqÆ�Æ�qt� ]ow éoÉºqt é³t� º�Ì³oÉÆÉ Æmé³oéqº�À q½Æ éÌÌ�o�qº�À }wº�Ìº}³Æt otÆÉ é�É tºÀ�ºÃºÌé�q Ætqº�éqÆt �éÉÆ èD �é�éÀÆ�Æ�q�
ét LÆ³³ ét Æmé³oéqº�À q½Æ �mÆwé³³ }wÆtÆ�qéqº�� �Ã q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt� GÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq �ow éoÉºqt }w�mºÉÆ é
wÆét��éè³Æ èétºt Ã�w �ow �}º�º���

Critical Audit Matters

N½Æ ÌwºqºÌé³ éoÉºq �éqqÆwt Ì���o�ºÌéqÆÉ èÆ³�L éwÆ �éqqÆwt éwºtº�À Ãw�� q½Æ ÌowwÆ�q }Æwº�É éoÉºq �Ã q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³
tqéqÆ�Æ�qt q½éq LÆwÆ Ì���o�ºÌéqÆÉ �w wÆzoºwÆÉ q� èÆ Ì���o�ºÌéqÆÉ q� q½Æ éoÉºq Ì���ºqqÆÆ é�É q½éq= �[� wÆ³éqÆ q� éÌÌ�o�qt �w
ÉºtÌ³�towÆt q½éq éwÆ �éqÆwºé³ q� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É �X� º�m�³mÆÉ �ow Æt}ÆÌºé³³D Ì½é³³Æ�Àº�À� toè·ÆÌqºmÆ� �w
Ì��}³ÆH ·oÉÀ�Æ�qt� N½Æ Ì���o�ºÌéqº�� �Ã ÌwºqºÌé³ éoÉºq �éqqÆwt É�Æt ��q é³qÆw º� é�D LéD �ow �}º�º�� �� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ
Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt� qéµÆ� ét é L½�³Æ� é�É LÆ éwÆ ��q� èD Ì���o�ºÌéqº�À q½Æ ÌwºqºÌé³ éoÉºq �éqqÆwt èÆ³�L� }w�mºÉº�À tÆ}éwéqÆ
�}º�º��t �� q½Æ ÌwºqºÌé³ éoÉºq �éqqÆwt �w �� q½Æ éÌÌ�o�qt �w ÉºtÌ³�towÆt q� L½ºÌ½ q½ÆD wÆ³éqÆ�



MB

Evaluation of contingent liability for Telford fire safety remediation

×t ÉºtÌottÆÉ º� ��qÆ XX q� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt� �� ×}wº³ XB� X�XX� q½Æ K�ºqÆÉ �º�ÀÉ�� �ãK�¿� }éttÆÉ q½Æ
Õoº³Éº�À QéÃÆqD ×Ìq �Ã X�XX �ãÕQ×¿�� N½Æ ÕQ× º�qw�ÉoÌÆÉ �ÆL ³éLt wÆ³éqÆÉ q� èoº³Éº�À téÃÆqD é�É q½Æ wÆ�ÆÉºéqº�� �Ã ½ºtq�wºÌ
èoº³Éº�À téÃÆqD ÉÆÃÆÌqt� ÆÃÃÆÌqºmÆ³D wÆzoºwº�À ÉÆmÆ³�}Æwt q� wÆ�ÆÉºéqÆ ÌÆwqéº� èoº³Éº�Àt Lºq½ ÌwºqºÌé³ ÃºwÆ téÃÆqD ºttoÆt� NÆ³Ã�wÉ
���Æt �é L½�³³D �L�ÆÉ toètºÉºéwD �Ã ÓÕT£ �w�o}� ��Ì�� tºÀ�ÆÉ q½Æ K� À�mÆw��Æ�q¸t ����èº�Éº�À  ºwÆ QéÃÆqD Z³ÆÉÀÆ �q½Æ
ãZ³ÆÉÀÆ¿� �� ×}wº³ XB� X�XX� N½Æ Z³ÆÉÀÆ tqéqÆt q½éq� toè·ÆÌq q� Æ�qÆwº�À º�q� �oqoé³³D éÌÌÆ}qéè³Æ ³ÆÀé³³D èº�Éº�À éÀwÆÆ�Æ�qt
Lºq½ q½Æ K� À�mÆw��Æ�q� NÆ³Ã�wÉ ���Æt Lº³³ �[� qéµÆ wÆt}��tºèº³ºqD Ã�w }ÆwÃ�w�º�À �w Ão�Éº�À tÆ³Ã�wÆ�ÆÉºéqº�� L�wµt wÆ³éqº�À
q� ÌÆwqéº� ³ºÃÆ�ÌwºqºÌé³ ÃºwÆ�téÃÆqD ºttoÆt �� é³³ NÆ³Ã�wÉ ���Æt�Ì��tqwoÌqÆÉ èoº³Éº�Àt �Ã [[ �ÆqÆwt º� ½ÆºÀ½q �w ÀwÆéqÆw º� £�À³é�É
Ì��tqwoÌqÆÉ º� q½Æ ³étq U� DÆéwt é�É �X� Lºq½ÉwéL NÆ³Ã�wÉ ���Æt�ÉÆmÆ³�}ÆÉ èoº³Éº�Àt Ãw�� q½Æ À�mÆw��Æ�q�t}��t�wÆÉ ÕQ  é�É
×Ó�  o�Ét �w wÆº�èowtÆ q½Æ À�mÆw��Æ�q Ão�Ét Ã�w q½Æ Ì�tq �Ã wÆ�ÆÉºéqº�� �Ã º��tÌ�}Æ èoº³Éº�Àt� N½Æ Ó��}é�D ½ét wÆÌ�wÉÆÉ é
"[BM�? �º³³º�� Ì��qº�ÀÆ�q ³ºéèº³ºqD wÆ³éqÆÉ q� q½Æ Z³ÆÉÀÆ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� �Ã L½ºÌ½ "[UQ�U �º³³º�� ºt wÆ³éqÆÉ q�
�é�éÀÆ�Æ�q¸t Ætqº�éqÆ Ã�w q½Æ }�qÆ�qºé³ éÉÉºqº��é³ Ì�tqt q� èÆ º�ÌowwÆÉ Ã�w èoº³Éº�Àt q� èÆ wÆ�ÆÉºéqÆÉ ÉºwÆÌq³D èD NÆ³Ã�wÉ
���Æt� èétÆÉ �� q½Æ èÆtq éméº³éè³Æ Ééqé º�Ì³oÉº�À q½ºwÉ�}éwqD Ì�tq Ætqº�éqÆt Ã�w wÆ�ÆÉºéqº���

GÆ ºÉÆ�qºÃºÆÉ q½Æ Ó��}é�D¸t Æmé³oéqº�� �Ã q½Æ Ætqº�éqÆ �Ã }�qÆ�qºé³ éÉÉºqº��é³ Ì�tqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ Z³ÆÉÀÆ �×ÉÉºqº��é³
Ó�tqt� ét é ÌwºqºÌé³ éoÉºq �éqqÆw� ÒoÆ q� q½Æ �éqowÆ �Ã q½Æ Z³ÆÉÀÆ� é ½ºÀ½ ÉÆÀwÆÆ �Ã toè·ÆÌqºmºqD Lét wÆzoºwÆÉ q� Æmé³oéqÆ L½ºÌ½
èoº³Éº�Àt éwÆ toè·ÆÌq q� q½Æ×ÉÉºqº��é³ Ó�tqt é�É Ætqº�éqÆÉ wÆ�ÆÉºéqº�� Ì�tq Ã�w q½�tÆ èoº³Éº�Àt�

N½Æ Ã�³³�Lº�À éwÆ q½Æ }wº�éwD }w�ÌÆÉowÆt LÆ }ÆwÃ�w�ÆÉ q� éÉÉwÆtt q½ºt ÌwºqºÌé³ éoÉºq �éqqÆw=

Õ GÆ Æmé³oéqÆÉ q½Æ ÉÆtºÀ� é�É qÆtqÆÉ q½Æ �}Æwéqº�À ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã ÌÆwqéº� º�qÆw�é³ Ì��qw�³t �mÆw q½Æ Ó��}é�D¸t ³�tt
Ì��qº�ÀÆ�ÌD }w�ÌÆtt� º�Ì³oÉº�À Ætqº�éqÆt wÆ³éqÆÉ q� L½ºÌ½ èoº³Éº�Àt éwÆ toè·ÆÌq q� q½Æ ×ÉÉºqº��é³ Ó�tqt é�É wÆ�ÆÉºéqº��
Ì�tq Ã�w q½�tÆ èoº³Éº�Àt�

Õ GÆ éttÆttÆÉ q½Æ Ì��}³ÆqÆ�Ætt �Ã q½Æ ×ÉÉºqº��é³ Ó�tqt èD �èqéº�º�À é ³ºtqº�À �Ã é³³ NÆ³Ã�wÉ ���Æt¸ èoº³Éº�Àt èoº³q tº�ÌÆ
º�ÌÆ}qº�� �Ã NÆ³Ã�wÉ ���Æt�  �w é té�}³Æ �Ã q½Æ èoº³Éº�Àt� LÆ Æmé³oéqÆÉ q½Æ Ó��}é�D¸t ÉÆqÆw�º�éqº�� �Ã L½ºÌ½ èoº³Éº�Àt
éwÆ toè·ÆÌq q� q½Æ ×ÉÉºqº��é³ Ó�tqt èD éttÆttº�À q½Æ té�}³Æ tÆ³ÆÌqÆÉ q� èoº³Éº�À t}ÆÌºÃºÌéqº��t� ÆHqÆw�é³ ÃºwÆ wÆmºÆL wÆ}�wqt
é�É q½Æ wÆto³qº�À wºtµ }w�Ãº³Æ éttºÀ�ÆÉ q� ÆéÌ½ èoº³Éº�À� é�É

Õ GÆ �èqéº�ÆÉ q½Æ Ó��}é�D¸t Ætqº�éqº�� �Ã q½Æ×ÉÉºqº��é³ Ó�tqt wÆÌ�wÉÆÉ é�É Æmé³oéqÆÉ q½Æ éÌÌowéÌD �Ã q½Æ×ÉÉºqº��é³ Ó�tqt
èD Ì��}éwº�À q½Æ Ó��}é�D¸t Ætqº�éqÆ �Ã q½Æ wÆ�ÆÉºéqº�� Ì�tq étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ ÆéÌ½ èoº³Éº�À q� º�ÉotqwD Ééqé�

Assessment of gross unrecognized tax benefits

×t ÉºtÌottÆÉ º� ��qÆt X é�É [M q� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt� q½Æ Ó��}é�D ½ét wÆÌ�wÉÆÉ Àw�tt o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH
èÆ�ÆÃºqt �Ã "U?[�Q �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� N½Æ Ó��}é�D oqº³ºAÆt é qL��tqÆ} é}}w�éÌ½ q� wÆÌ�À�ºAº�À é�É �Æétowº�À
o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH }�tºqº��t� N½Æ Ãºwtq tqÆ} ºt q� Æmé³oéqÆ q½Æ qéH }�tºqº�� Ã�w wÆÌ�À�ºqº�� èD ÉÆqÆw�º�º�À ºÃ q½Æ éméº³éè³Æ ÆmºÉÆ�ÌÆ
º�ÉºÌéqÆt q½ÆwÆ ºt ��wÆ q½é� é M�! ³ºµÆ³º½��É q½éq q½Æ }�tºqº�� Lº³³ èÆ totqéº�ÆÉ o}�� ÆHé�º�éqº��� º�Ì³oÉº�À wÆt�³oqº�� �Ã
wÆ³éqÆÉ é}}Æé³t �w ³ºqºÀéqº�� }w�ÌÆttÆt� N½Æ tÆÌ��É tqÆ} ºt q� �ÆétowÆ q½Æ qéH èÆ�ÆÃºq ét q½Æ ³éwÀÆtq é��o�q L½ºÌ½ ºt ��wÆ q½é�
M�! ³ºµÆ³D �Ã èÆº�À wÆé³ºAÆÉ ���N�� o}�� o³qº�éqÆ tÆqq³Æ�Æ�q�

GÆ ºÉÆ�qºÃºÆÉ q½Æ éttÆtt�Æ�q �Ã q½Æ Àw�tt o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt ét é ÌwºqºÌé³ éoÉºq �éqqÆw� Ó��}³ÆH éoÉºq�w ·oÉÀ�Æ�q é�É q½Æ
º�m�³mÆ�Æ�q �Ã qéH }w�ÃÆttº��é³t Lºq½ t}ÆÌºé³ºAÆÉ tµº³³t é�É µ��L³ÆÉÀÆ LÆwÆ wÆzoºwÆÉ º� Æmé³oéqº�À q½Æ Ó��}é�D¸t
º�qÆw}wÆqéqº�� �Ã qéH ³éL é�É ºqt Ætqº�éqÆ �Ã q½Æ wÆt�³oqº�� �Ã ÌÆwqéº� qéH }�tºqº��t o�ÉÆw³Dº�À q½Æ o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt�



M?

N½Æ Ã�³³�Lº�À éwÆ q½Æ }wº�éwD }w�ÌÆÉowÆt LÆ }ÆwÃ�w�ÆÉ q� éÉÉwÆtt q½ºt ÌwºqºÌé³ éoÉºq �éqqÆw�GÆ Æmé³oéqÆÉ q½Æ ÉÆtºÀ� é�É qÆtqÆÉ
q½Æ �}Æwéqº�À ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã ÌÆwqéº� º�qÆw�é³ Ì��qw�³t �mÆw q½Æ Ó��}é�D¸t o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt }w�ÌÆtt� º�Ì³oÉº�À q½Æ
º�qÆw}wÆqéqº�� �Ã qéH ³éL é�É q½Æ Ætqº�éqÆ �Ã q½Æ o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt� Qº�ÌÆ qéH ³éL ºt Ì��}³ÆH é�É �ÃqÆ� toè·ÆÌq q�
º�qÆw}wÆqéqº��t� LÆ º�m�³mÆÉ qéH }w�ÃÆttº��é³t Lºq½ t}ÆÌºé³ºAÆÉ tµº³³t é�É µ��L³ÆÉÀÆ� L½� éttºtqÆÉ º�=

Õ ]èqéº�º�À é� o�ÉÆwtqé�Éº�À �Ã q½Æ Ó��}é�D¸t qéH }³é��º�À tqwéqÆÀºÆt º�Ì³oÉº�À Ì½é�ÀÆt º� ³ÆÀé³ Æ�qºqD tqwoÌqowÆt é�É
º�qÆwÌ��}é�D Ãº�é�Ìº�À éwwé�ÀÆ�Æ�qt�

Õ £mé³oéqº�À q½Æ Ó��}é�D¸t º�qÆw}wÆqéqº�� �Ã qéH ³éL é�É q½Æ }�qÆ�qºé³ º�}éÌq �� q½Æ Ó��}é�D¸t qéH }�tºqº��t�

Õ ��t}ÆÌqº�À Ì�wwÆt}��ÉÆ�ÌÆ Lºq½ é}}³ºÌéè³Æ qéHº�À éoq½�wºqºÆt� é�É éttÆttº�À q½Æ ÆH}ºwéqº�� �Ã tqéqoqÆt �Ã ³º�ºqéqº��t�

Õ NÆtqº�À �é�éÀÆ�Æ�q ţ }w�ÌÆtt é�É Æmé³oéqº�À q½Æºw to}}�wqº�À ÆmºÉÆ�ÌÆ Ã�w q½Æ ��N� ÉÆqÆw�º�éqº��� é�É }ÆwÃ�w�º�À �ow
Æmé³oéqº�� �Ã L½Æq½Æw ºq ºt��N� q½éq q½Æ o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH }�tºqº�� qéµÆ� èD q½Æ Ó��}é�D Lº³³ èÆ totqéº�ÆÉ�

Õ TÆéÉº�À é�É Æmé³oéqº�À q½Æ Ó��}é�D¸t ÆHqÆw�é³ t}ÆÌºé³ºtq wÆ}�wqt� é�É Ì��tºÉÆwº�À ºqt º�}éÌq �� q½Æ �ÆétowÆ�Æ�q� ºÃ
é}}³ºÌéè³Æ� �Ã q½Æ o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH }�tºqº��t� é�É

Õ £mé³oéqº�À q½Æ Ó��}é�D¸t éttÆtt�Æ�q �Ã tÆqq³Æ�Æ�q �oqÌ��Æt� }w�èéèº³ºqºÆt� é�É º�}oqt q� q½Æ Ó��}é�D¸t Ìé³Ìo³éqº�� �Ã
o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH }�tºqº��t�

�t� �Z�� ��Z

GÆ ½émÆ tÆwmÆÉ ét q½Æ Ó��}é�D¸t éoÉºq�w tº�ÌÆ X��B�

��t×�ÀÆ³Æt� Óé³ºÃ�w�ºé

 ÆèwoéwD XQ� X�XU



I�

TÆ}�wq �Ã ��ÉÆ}Æ�ÉÆ�q TÆÀºtqÆwÆÉ Zoè³ºÌ×ÌÌ�o�qº�À  ºw�

N� q½Æ Qq�Ìµ½�³ÉÆwt é�É Õ�éwÉ �Ã ÒºwÆÌq�wt
ÓÕT£ �w�o}� ��Ì�=

Opinion on Internal Control Over Financial Reporting

GÆ ½émÆ éoÉºqÆÉ ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� é�É toètºÉºéwºÆt� �q½Æ Ó��}é�D� º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw
U[� X�XX� èétÆÉ �� ÌwºqÆwºé Ætqéè³ºt½ÆÉ º� Internal Control – Integrated Framework (2013) ºttoÆÉ èD q½Æ Ó���ºqqÆÆ �Ã
Q}��t�wº�À ]wÀé�ºAéqº��t �Ã q½Æ NwÆéÉLéD Ó���ºttº��� �� �ow �}º�º��� q½Æ Ó��}é�D �éº�qéº�ÆÉ� º� é³³ �éqÆwºé³ wÆt}ÆÌqt�
ÆÃÃÆÌqºmÆ º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� èétÆÉ �� ÌwºqÆwºé Ætqéè³ºt½ÆÉ º� Internal Control –
Integrated Framework (2013) ºttoÆÉ èD q½Æ Ó���ºqqÆÆ �Ã Q}��t�wº�À ]wÀé�ºAéqº��t �Ã q½Æ NwÆéÉLéD Ó���ºttº���

GÆ é³t� ½émÆ éoÉºqÆÉ� º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ tqé�ÉéwÉt �Ã q½Æ Zoè³ºÌ Ó��}é�D ×ÌÌ�o�qº�À ]mÆwtºÀ½q Õ�éwÉ �K�ºqÆÉ QqéqÆt�
�ZÓ×]Õ�� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt �Ã q½Æ Ó��}é�D ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� q½Æ wÆ³éqÆÉ Ì��t�³ºÉéqÆÉ
tqéqÆ�Æ�qt �Ã �}Æwéqº��t� Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ º�Ì��Æ� Ìét½ Ã³�Lt é�É ÆzoºqD Ã�w ÆéÌ½ �Ã q½Æ DÆéwt º� q½Æ q½wÆÆ�DÆéw }Æwº�É Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� é�É q½Æ wÆ³éqÆÉ ��qÆt é�É Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�q tÌ½ÆÉo³Æ �� �Ì�³³ÆÌqºmÆ³D� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³
tqéqÆ�Æ�qt�� é�É �ow wÆ}�wq ÉéqÆÉ  ÆèwoéwD XQ� X�XU ÆH}wÆttÆÉ é� o�zoé³ºÃºÆÉ �}º�º�� �� q½�tÆ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³
tqéqÆ�Æ�qt�

Basis for Opinion

N½Æ Ó��}é�D¸t �é�éÀÆ�Æ�q ºt wÆt}��tºè³Æ Ã�w �éº�qéº�º�À ÆÃÃÆÌqºmÆ º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À é�É Ã�w ºqt
éttÆtt�Æ�q �Ã q½Æ ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À� º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À�é�éÀÆ�Æ�q�t TÆ}�wq
�� ��qÆw�é³ Ó��qw�³ ]mÆw  º�é�Ìºé³ TÆ}�wqº�À� ]ow wÆt}��tºèº³ºqD ºt q� ÆH}wÆtt é� �}º�º�� �� q½Æ Ó��}é�D¸t º�qÆw�é³ Ì��qw�³
�mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À èétÆÉ �� �ow éoÉºq�GÆ éwÆ é }oè³ºÌ éÌÌ�o�qº�À Ãºw� wÆÀºtqÆwÆÉ Lºq½ q½Æ ZÓ×]Õ é�É éwÆ wÆzoºwÆÉ q� èÆ
º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q Lºq½ wÆt}ÆÌq q� q½Æ Ó��}é�D º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ K�Q� ÃÆÉÆwé³ tÆÌowºqºÆt ³éLt é�É q½Æ é}}³ºÌéè³Æ wo³Æt é�É
wÆÀo³éqº��t �Ã q½Æ QÆÌowºqºÆt é�É £HÌ½é�ÀÆ Ó���ºttº�� é�É q½Æ ZÓ×]Õ�

GÆ Ì��ÉoÌqÆÉ �ow éoÉºq º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ tqé�ÉéwÉt �Ã q½Æ ZÓ×]Õ� N½�tÆ tqé�ÉéwÉt wÆzoºwÆ q½éq LÆ }³é� é�É }ÆwÃ�w� q½Æ
éoÉºq q� �èqéº� wÆét��éè³Æ éttowé�ÌÆ éè�oq L½Æq½Æw ÆÃÃÆÌqºmÆ º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À Lét �éº�qéº�ÆÉ º� é³³
�éqÆwºé³ wÆt}ÆÌqt� ]ow éoÉºq �Ã º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À º�Ì³oÉÆÉ �èqéº�º�À é� o�ÉÆwtqé�Éº�À �Ã º�qÆw�é³ Ì��qw�³
�mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À� éttÆttº�À q½Æ wºtµ q½éq é �éqÆwºé³ LÆéµ�Ætt ÆHºtqt� é�É qÆtqº�À é�É Æmé³oéqº�À q½Æ ÉÆtºÀ� é�É �}Æwéqº�À
ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã º�qÆw�é³ Ì��qw�³ èétÆÉ �� q½Æ éttÆttÆÉ wºtµ� ]ow éoÉºq é³t� º�Ì³oÉÆÉ }ÆwÃ�w�º�À toÌ½ �q½Æw }w�ÌÆÉowÆt ét LÆ
Ì��tºÉÆwÆÉ �ÆÌÆttéwD º� q½Æ ÌºwÌo�tqé�ÌÆt�GÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq �ow éoÉºq }w�mºÉÆt é wÆét��éè³Æ èétºt Ã�w �ow �}º�º���

Definition and Limitations of Internal Control Over Financial Reporting

× Ì��}é�D¸t º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À ºt é }w�ÌÆtt ÉÆtºÀ�ÆÉ q� }w�mºÉÆ wÆét��éè³Æ éttowé�ÌÆ wÆÀéwÉº�À q½Æ
wÆ³ºéèº³ºqD �Ã Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À é�É q½Æ }wÆ}éwéqº�� �Ã Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt Ã�w ÆHqÆw�é³ }ow}�tÆt º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ ÀÆ�Æwé³³D
éÌÌÆ}qÆÉ éÌÌ�o�qº�À }wº�Ìº}³Æt� × Ì��}é�D¸t º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À º�Ì³oÉÆt q½�tÆ }�³ºÌºÆt é�É }w�ÌÆÉowÆt
q½éq �[� }Æwqéº� q� q½Æ �éº�qÆ�é�ÌÆ �Ã wÆÌ�wÉt q½éq� º� wÆét��éè³Æ ÉÆqéº³� éÌÌowéqÆ³D é�É Ãéºw³D wÆÃ³ÆÌq q½Æ qwé�téÌqº��t é�É
Éºt}�tºqº��t �Ã q½Æ éttÆqt �Ã q½Æ Ì��}é�Dé �X� }w�mºÉÆ wÆét��éè³Æ éttowé�ÌÆ q½éq qwé�téÌqº��t éwÆ wÆÌ�wÉÆÉ ét �ÆÌÆttéwD q� }Æw�ºq
}wÆ}éwéqº�� �Ã Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ ÀÆ�Æwé³³D éÌÌÆ}qÆÉ éÌÌ�o�qº�À }wº�Ìº}³Æt� é�É q½éq wÆÌÆº}qt é�É
ÆH}Æ�ÉºqowÆt �Ã q½Æ Ì��}é�D éwÆ èÆº�À �éÉÆ ��³D º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ éoq½�wºAéqº��t �Ã �é�éÀÆ�Æ�q é�É ÉºwÆÌq�wt �Ã q½Æ
Ì��}é�Dé é�É �U� }w�mºÉÆ wÆét��éè³Æ éttowé�ÌÆ wÆÀéwÉº�À }wÆmÆ�qº�� �w qº�Æ³D ÉÆqÆÌqº�� �Ã o�éoq½�wºAÆÉ éÌzoºtºqº��� otÆ� �w
Éºt}�tºqº�� �Ã q½Æ Ì��}é�D ţ éttÆqt q½éq Ì�o³É ½émÆ é �éqÆwºé³ ÆÃÃÆÌq �� q½Æ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt�

ÕÆÌéotÆ �Ã ºqt º�½ÆwÆ�q ³º�ºqéqº��t� º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À �éD ��q }wÆmÆ�q �w ÉÆqÆÌq �ºttqéqÆ�Æ�qt� ×³t��
}w�·ÆÌqº��t �Ã é�D Æmé³oéqº�� �Ã ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt q� ÃoqowÆ }Æwº�Ét éwÆ toè·ÆÌq q� q½Æ wºtµ q½éq Ì��qw�³t �éD èÆÌ��Æ º�éÉÆzoéqÆ
èÆÌéotÆ �Ã Ì½é�ÀÆt º� Ì��Éºqº��t� �w q½éq q½Æ ÉÆÀwÆÆ �Ã Ì��}³ºé�ÌÆ Lºq½ q½Æ }�³ºÌºÆt �w }w�ÌÆÉowÆt �éD ÉÆqÆwº�wéqÆ�

�t� �Z�� ��Z

��t×�ÀÆ³Æt� Óé³ºÃ�w�ºé

 ÆèwoéwD XQ� X�XU
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�Ò�³³éwt º� q½�oté�Ét� ÆHÌÆ}q t½éwÆ Ééqé�

ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

×QQ£NQ
ÓowwÆ�q×ttÆqt=
Óét½ é�É Ìét½ Æzoºmé³Æ�qt " [�U[B�X?� " X�QU��?M[
TÆtqwºÌqÆÉ Ìét½ BI�MM? [�B�BU�
TÆÌÆºméè³Æt� ³Ætt é³³�Lé�ÌÆ Ã�w É�oèqÃo³ éÌÌ�o�qt �Ã "?X�UMQ é�É "?E�MBB éq
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D M�UXI�B�E M�[M��QEU
GéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt QMM�UMQ [�U�U�E[E
Ó��qwéÌq éttÆqt U?[�IXI UUB�EQ?
ZwÆ}éºÉ ÆH}Æ�tÆt U[[�M�B UUU�BBM
��Ì��Æ qéHÆt wÆÌÆºméè³Æ B[�MXB QQ�[�Q
]q½Æw ÌowwÆ�q éttÆqt MME���? UE[�IMI
N�qé³ ÓowwÆ�q×ttÆqt B�MXB�IB[ [���BX�UIM

Zw�}ÆwqD é�É Æzoº}�Æ�q� �Æq �Ã éÌÌo�o³éqÆÉ ÉÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� �Ã "[�UBI�XI[ é�É "[�XBB�M�? éq
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D BUI��Q[ B[I��?X

���ÉLº³³ Q�BIB�UBX Q�??M�[EM
]q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt� �Æq �Ã éÌÌo�o³éqÆÉ é��wqºAéqº�� �Ã "[�?[M�EXM é�É "[�EXM�XB� éq
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D X�[?X�E�I X�Q�?�QXE
]}Æwéqº�À ³ÆétÆ éttÆqt [��UU��[[ [��QI�UEE
��mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt �Lºq½ "?EU�IUM é�É "?[B�XXI éq Ãéºw mé³oÆ éq
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� [�U[E�E�M [�[?I��BB
����ÌowwÆ�q Ì��qwéÌq éttÆqt [UE�QB� [UM�IXI
TÆé³ ÆtqéqÆ o�ÉÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q [EX�XMU UXI�Q[I
����ÌowwÆ�q º�Ì��Æ qéHÆt wÆÌÆºméè³Æ M[�?[� UU�[M�
ÒÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt� �Æq XIM�MMQ [ME��UX
]q½Æw éttÆqt� �Æq [�[�?�III BEM�EQU

N�qé³×ttÆqt " X��M[U�UB? " XX��EU�Q?[
��×Õ���N�£Q ×�Ò £WK�N!

ÓowwÆ�q �ºéèº³ºqºÆt=
×ÌÌ�o�qt }éDéè³Æ é�É éÌÌwoÆÉ ÆH}Æ�tÆt " U��EB�EB[ " X�?[I�UU[
Ó��}Æ�téqº�� é�É Æ�}³�DÆÆ èÆ�ÆÃºqt }éDéè³Æ [�QM?���[ [�MU?�X?[
×ÌÌwoÆÉ è��ot é�É }w�Ãºq t½éwº�À [�I?[�[[B [�I?Q�M?�
]}Æwéqº�À ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt XX?�M?[ XUX�QXU
Ó��qwéÌq ³ºéèº³ºqºÆt XEI�UUQ XB��IM?
��Ì��Æ qéHÆt }éDéè³Æ [BQ�QMU XQI��UM
GéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºq �L½ºÌ½ Ão�É ³�é�t q½éq K�Q� ��mÆw��Æ�q Q}��t�wÆÉ £�qÆw}wºtÆt ½émÆ Ì���ºqqÆÉ q�
}owÌ½étÆ� QQE�BQ� [�XEE�QM[
TÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD [EB���� å
]q½Æw t½�wq�qÆw� è�ww�Lº�Àt QX�?[Q UX�IIB
ÓowwÆ�q �éqowºqºÆt �Ã ³��À�qÆw� ÉÆèq QXE�E?X å
]q½Æw ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqºÆt XXI�[E� [??�QX[
N�qé³ ÓowwÆ�q �ºéèº³ºqºÆt B�XQ[�??Q B�Q[B�BI?

���À�qÆw� ÉÆèq� �Æq �Ã ÌowwÆ�q �éqowºqºÆt [��BM�E[X [�MUB�[XU
����ÌowwÆ�q �}Æwéqº�À ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt [��B��UBM [�[[I�MIX
����ÌowwÆ�q º�Ì��Æ qéHÆt }éDéè³Æ MQ�EI[ MQ�EI[
����ÌowwÆ�q qéH ³ºéèº³ºqºÆt [QB�B�I [QQ�BBQ
ÒÆÃÆwwÆÉ qéH ³ºéèº³ºqºÆt� �Æq XBX��EU Q�M�XMB
]q½Æw ³ºéèº³ºqºÆt [��[U�?XI [��UM�?[E

N�qé³ �ºéèº³ºqºÆt [[�?�E�IME [X�E[Q�UEQ
Ó���ºq�Æ�qt é�É Ì��qº�ÀÆ�ÌºÆt å å
£zoºqD=
ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� Qq�Ìµ½�³ÉÆwt¸£zoºqD=
Ó³étt× Ì����� tq�Ìµé "���[ }éw mé³oÆé MXM�������� t½éwÆt éoq½�wºAÆÉé U[[��[Q�[I� é�É
UUX�BEM�?M? t½éwÆt ºttoÆÉ é�É �oqtqé�Éº�À éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D U�[[� U�UX?
×ÉÉºqº��é³ }éºÉ�º� Ìé}ºqé³ å E?B�B?X
×ÌÌo�o³éqÆÉ Æéw�º�Àt B�BUX�?QU B�UII�IU[
×ÌÌo�o³éqÆÉ �q½Æw Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ ³�tt �?BX�EB�� �IQ��IM?�
N�qé³ ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� Qq�Ìµ½�³ÉÆwt¸£zoºqD E�BMU�XEU B�MXB�[?U

����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtqt EMX�QM? BU��?XQ
N�qé³ £zoºqD B�I�M�EUX ?�UM?�[[E
N�qé³ �ºéèº³ºqºÆt é�É £zoºqD " X��M[U�UB? " XX��EU�Q?[

N½Æ éÌÌ��}é�Dº�À ��qÆt éwÆ é� º�qÆÀwé³ }éwq �Ã q½ÆtÆ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt�
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ÓÕT£ �T]KZ� ��Ó�
Ó]�Q]��Ò×N£Ò QN×N£�£�NQ ] ]Z£T×N�]�Q

�Ò�³³éwt º� q½�oté�Ét� ÆHÌÆ}q t½éwÆ é�É }Æw t½éwÆ Ééqé�

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

TÆmÆ�oÆ " U��BXB�XQI " XE�EQI��UI " XU�BXI�[?M
Ó�tqt é�É ÆH}Æ�tÆt=
Ó�tq �Ã wÆmÆ�oÆ XQ�XU?�QBB X[�ME?�M�E [?��QE�IX�
]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw Q�IQ?�QI� Q��EQ�[BQ U�U�I�X�M
ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� I[U��BB MXM�BE[ M�[�EXB
×ttÆq º�}éºw�Æ�qt MB�E[U å BB�IEI
N�qé³ Ì�tqt é�É ÆH}Æ�tÆt X?�MI��EQ? XI�[E?�MIX XX�?QQ�XX?

�éº� �� Éºt}�tºqº�� �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ XQQ�Q[B E��??U BE�E?U
]}Æwéqº�À º�Ì��Æ [�M[[�?[M [�IUE�QIE ?I?�EM?
£zoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt XXB�??B I[B�I?E [XI�[I[
]q½Æw �³�tt� º�Ì��Æ �[[�BIQ� X�U�I�? [E�U?Q
��qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ� �Æq �Ã º�qÆwÆtq º�Ì��Æ IB�??? M��UMX IE�EMU
GwºqÆ��ÃÃ �Ã Ãº�é�Ìº�À Ì�tqt �� ÆHqº�Àoºt½ÆÉ ÉÆèq [�BI� å EM�M?X
��Ì��Æ èÆÃ�wÆ }w�mºtº�� Ã�w º�Ì��Æ qéHÆt [�IMB�[?� X�Q�?�QX[ ?I?�?I?
Zw�mºtº�� Ã�w º�Ì��Æ qéHÆt XUQ�XU� MIE�M�I X[Q�[�[
�Æq º�Ì��Æ [�QXU�?I� [�BQ[�?[M EMM�BIB
�Ætt= �Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtqt [I�M?� M�UQ[ U�BE?
�Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� " [�Q�E�UE� " [�BUI�MEQ " EM[�?B?
Basic income per share:
�Æq º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� " Q�UI " M�QB " X�XQ
GÆºÀ½qÆÉ émÆwéÀÆ t½éwÆt �oqtqé�Éº�À Ã�w èétºÌ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ UXX�B[U�UQM UUM�XUX�BQ� UUM�[?I�X?I

Diluted income per share:
�Æq º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� " Q�X? " M�Q[ " X�XX
GÆºÀ½qÆÉ émÆwéÀÆ t½éwÆt �oqtqé�Éº�À Ã�w Éº³oqÆÉ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ UXE�I?I�[[M UU?�E[E�Q�[ UUB�U?X�X[�

N½Æ éÌÌ��}é�Dº�À ��qÆt éwÆ é� º�qÆÀwé³ }éwq �Ã q½ÆtÆ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt�
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�Ò�³³éwt º� q½�oté�Ét�

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

�Æq º�Ì��Æ " [�QXU�?I� " [�BQ[�?[M " EMM�BIB
]q½Æw Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ �³�tt� º�Ì��Æ=
 �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº�� �³�tt� Àéº� �Q�B�IBM� �[M?�EXX� [XQ�XI�
×��o�qt wÆÌ³éttºÃºÆÉ Ãw�� éÌÌo�o³éqÆÉ �q½Æw Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ ³�tt q� º�qÆwÆtq
ÆH}Æ�tÆ� �Æq �Ã "[QU� "[M[ é�É "[MI º�Ì��Æ qéH ÆH}Æ�tÆ Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D QU? QU[ QXI
K�wÆé³ºAÆÉ ½�³Éº�À �³�ttÆt� Àéº�t �� éméº³éè³Æ Ã�w té³Æ ÉÆèq tÆÌowºqºÆt� �Æq �Ã
"[�EMM é�É "Q[M º�Ì��Æ qéH èÆ�ÆÃºq é�É "UBX º�Ì��Æ qéH ÆH}Æ�tÆ Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D �M�B[?� �[�?IQ� [�QUI
ZÆ�tº�� ³ºéèº³ºqD éÉ·otq�Æ�qt� �Æq �Ã "M�XQU� "B�XB[ é�É "[�IIU º�Ì��Æ qéH ÆH}Æ�tÆ
Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D �[Q�I�X� UM�U�Q E�UQU
]q½Æw� �Æq �Ã "[��XX� "I?? é�É "U��IB º�Ì��Æ qéH ÆH}Æ�tÆ Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D �E�MIM� U�[IQ [I�EEX
N�qé³ �q½Æw Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ �³�tt� º�Ì��Æ �QUI�XUX� �[XX�EBE� [M��XUE

Ó��}wÆ½Æ�tºmÆ º�Ì��Æ ?BE�EXB [�E[?�[XB ?�I�[�M
�Ætt= Ó��}wÆ½Æ�tºmÆ �³�tt� º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtqt �EE�MX[� �I�M[U� Q��?Q
Ó��}wÆ½Æ�tºmÆ º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� " [��IM�XQ? " [�EXM�IQ[ " ?�X��[[

N½Æ éÌÌ��}é�Dº�À ��qÆt éwÆ é� º�qÆÀwé³ }éwq �Ã q½ÆtÆ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt�
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ÓÕT£ �T]KZ� ��Ó�
Ó]�Q]��Ò×N£Ò QN×N£�£�NQ ]  Ó×Q�  �]GQ

�Ò�³³éwt º� q½�oté�Ét�

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

Ó×Q�  �]GQ  T]� ]Z£T×N���×ÓN�I�N�£Q=
�Æq º�Ì��Æ " [�QXU�?I� " [�BQ[�?[M " EMM�BIB
×É·otq�Æ�qt q� wÆÌ��Ìº³Æ �Æq º�Ì��Æ q� �Æq Ìét½ }w�mºÉÆÉ èD �}Æwéqº�À éÌqºmºqºÆt=
ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� I[U��BB MXM�BE[ M�[�EXB
×��wqºAéqº�� é�É LwºqÆ��ÃÃ �Ã Ãº�é�Ìº�À Ì�tqt �� ÆHqº�Àoºt½ÆÉ ÉÆèq E�EQ[ B�U[M BX�E�M

�éº�t wÆ³éqÆÉ q� ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt� }wÆ�ºo�t �� ³�é� té³Æt é�É té³Æt �Ã �q½Æw éttÆqt �X�X�M�E� �[QX�?X?� �X?E�?B��
×ttÆq º�}éºw�Æ�qt MB�E[U å BB�IEI
�Æq wÆé³ºAÆÉ é�É o�wÆé³ºAÆÉ ³�ttÆt �Àéº�t�� }wº�éwº³D Ãw�� º�mÆtq�Æ�qt U��QBX �Q[�?BX� �[E�U?Q�
Zw�mºtº�� Ã�w É�oèqÃo³ éÌÌ�o�qt [E��XI XQ�QB? QQ�UII
�Æq Ì��}Æ�téqº�� ÆH}Æ�tÆ Ã�w ÆzoºqD éLéwÉt [I��UXM [BQ�?UQ I��U?[
�éº� wÆÌ�À�ºAÆÉ o}�� ÉÆÌ��t�³ºÉéqº�� �Ã QZ×Ó å �[BE�QMI� å
£zoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt �XXB�??B� �I[B�I?E� �[XI�[I[�

Òºtqwºèoqº�� �Ã Æéw�º�Àt Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt UB?�XEI MX��UBX [MM�?EM
Zw�ÌÆÆÉt Ãw�� té³Æ �Ã ��wqÀéÀÆ ³�é�t [Q�MXI�?X� [E�[?Q�I�I X��?UE�MX[
]wºÀº�éqº�� �Ã ��wqÀéÀÆ ³�é�t �[U�IM[�B�E� �[E��[M�BU?� �X[�XIB�[[Q�
�ÒÆÌwÆétÆ� º�ÌwÆétÆ º� LéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºq �BX?�I[[� �[�I�M[U� Q�I�EB?
NÆ�é�q Ì��ÌÆttº��t wÆÌÆºmÆÉ [[�I�M U[�[EI QB��U�
ZowÌ½étÆ �Ã ÆzoºqD tÆÌowºqºÆt �XB�XUX� �E�[MQ� �[[�[[U�
Zw�ÌÆÆÉt Ãw�� té³Æ �Ã ÆzoºqD tÆÌowºqºÆt U��UI� B�E�? [U�EQ[
ÒÆÌwÆétÆ �º�ÌwÆétÆ� º� wÆé³ ÆtqéqÆ o�ÉÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q ?Q�M?? �MQ�IMB� �[�M�I[?�
���ÌwÆétÆ� ÉÆÌwÆétÆ º� wÆÌÆºméè³Æt� }wÆ}éºÉ ÆH}Æ�tÆt é�É �q½Æw éttÆqt �º�Ì³oÉº�À Ì��qwéÌq é�É
³ÆétÆ éttÆqt� �M�U�UIM� �EIM�?M?� UE[���?
��ÌwÆétÆ º� éÌÌ�o�qt }éDéè³Æ é�É éÌÌwoÆÉ ÆH}Æ�tÆt é�É �q½Æw ³ºéèº³ºqºÆt �º�Ì³oÉº�À Ì��qwéÌq
é�É ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt� IQ�[�X [�Q�EQ? [�M�Q?[
�ÒÆÌwÆétÆ� º�ÌwÆétÆ º� Ì��}Æ�téqº�� é�É Æ�}³�DÆÆ èÆ�ÆÃºqt }éDéè³Æ é�É éÌÌwoÆÉ è��ot é�É
}w�Ãºq t½éwº�À �[�??M� EX?�E�U �[���[QX�
���ÌwÆétÆ� ÉÆÌwÆétÆ º� �Æq º�Ì��Æ qéHÆt wÆÌÆºméè³Æ�}éDéè³Æ �[UU�XQQ� XQB�X?U [EU�IQB
]q½Æw �}Æwéqº�À éÌqºmºqºÆt� �Æq �X[?�UM�� �[[E�EEE� [[�UIQ

�Æq Ìét½ }w�mºÉÆÉ èD �}Æwéqº�À éÌqºmºqºÆt [�IX?��BB X�UIQ�[EB [�BU��EE?
Ó×Q�  �]GQ  T]� ��I£QN���×ÓN�I�N�£Q=
Óé}ºqé³ ÆH}Æ�ÉºqowÆt �XI��[Q�� �X�?�BM[� �XII�MEM�
×Ìzoºtºqº�� �Ã èotº�ÆttÆt� º�Ì³oÉº�À �Æq éttÆqt éÌzoºwÆÉ� º�qé�Àºè³Æt é�É À��ÉLº³³� �Æq �Ã Ìét½
éÌzoºwÆÉ �[EU�MBX� �EB[�QB?� �XE�BQB�
Ó��qwºèoqº��t q� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt �UBM�[IQ� �UUQ�MQQ� �[QI�Q�?�
Òºtqwºèoqº��t Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt BE�[E� EM�BMU BB�EU[
��mÆtq�Æ�q º� INQ �[���EX�� å å
��mÆtq�Æ�q º�×³qot Z�LÆw� ��Ì� Ó³étt× tq�Ìµ å �XX����[� å
Zw�ÌÆÆÉt Ãw�� té³Æ �Ã �éwµÆqéè³Æ tÆÌowºqºÆt � t}ÆÌºé³ }ow}�tÆ éÌzoºtºqº�� Ì��}é�D qwotq
éÌÌ�o�q å X[X�EXX å
ZowÌ½étÆ �Ã �éwµÆqéè³Æ tÆÌowºqºÆt � t}ÆÌºé³ }ow}�tÆ éÌzoºtºqº�� Ì��}é�D qwotq éÌÌ�o�q å å �Q�X�M���
]q½Æw º�mÆtqº�À éÌqºmºqºÆt� �Æq �[?� �XU�MBE� [��M[I

�Æq Ìét½ otÆÉ º� º�mÆtqº�À éÌqºmºqºÆt �BUX�QMM� �[�XB��B?E� �EQQ��BM�

N½Æ éÌÌ��}é�Dº�À ��qÆt éwÆ é� º�qÆÀwé³ }éwq �Ã q½ÆtÆ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt�
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!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

Ó×Q�  �]GQ  T]�  ��×�Ó���×ÓN�I�N�£Q=
TÆ}éD�Æ�q �Ã tÆ�º�w qÆw� ³�é�t å �U������� å
Zw�ÌÆÆÉt Ãw�� wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD [�BUU���� XI�M?? BUM�IE[
TÆ}éD�Æ�q �Ã wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD �[�IMM����� å �BUM�IE[�
TÆ}éD�Æ�q �Ã M�XM! tÆ�º�w ��qÆt �º�Ì³oÉº�À }wÆ�ºo�� å å �Q??�IMX�
Qé³Æ �Ã ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq � t}ÆÌºé³ }ow}�tÆ éÌzoºtºqº�� Ì��}é�D å å U?U�II[

TÆÉÆ�}qº�� �Ã ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq�t}ÆÌºé³ }ow}�tÆ éÌzoºtºqº�� Ì��}é�D
é�É }éD�Æ�q �Ã ÉÆÃÆwwÆÉ o�ÉÆwLwºqº�À Ì���ºttº�� å �X�M�[[�� å
Zw�ÌÆÆÉt Ãw�� ��qÆt }éDéè³Æ �� wÆé³ ÆtqéqÆ U?�XIM EB�QXB ?��MMX
TÆ}éD�Æ�q �Ã ��qÆt }éDéè³Æ �� wÆé³ ÆtqéqÆ �XE�EXU� �[�?�QI[� �XQ�E�Q�
Zw�ÌÆÆÉt Ãw�� ºttoé�ÌÆ �Ã X�M��! tÆ�º�w ��qÆt å Q?X�XMM å
TÆ}owÌ½étÆ �Ã Ì����� tq�Ìµ �[�BM��U[B� �UIB�I�U� �M���XB�
×Ìzoºtºqº�� �Ã èotº�ÆttÆt �Ìét½ }éºÉ Ã�w éÌzoºtºqº��t ��wÆ q½é� q½wÆÆ ���q½t éÃqÆw }owÌ½étÆ
ÉéqÆ� �UQ�QQU� �[E�EI?� �QQ�E���
K�ºqt wÆ}owÌ½étÆÉ Ã�w }éD�Æ�q �Ã qéHÆt �� ÆzoºqD éLéwÉt �UE�?UX� �UB�BIQ� �QU�BUM�
����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq Ì��qwºèoqº��t X�QXE BIX X�[EU
����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq Éºtqwºèoqº��t �B?U� �Q�MEX� �Q�UU��
]q½Æw Ãº�é�Ìº�À éÌqºmºqºÆt� �Æq �UQ�QEI� �QQ�U?I� �Q[�B?U�

�Æq Ìét½ otÆÉ º� Ãº�é�Ìº�À éÌqºmºqºÆt �[�EII��?U� �Q?��IU[� �XXX�EMI�
£ÃÃÆÌq �Ã ÌowwÆ�ÌD ÆHÌ½é�ÀÆ wéqÆ Ì½é�ÀÆt �� Ìét½ é�É Ìét½ Æzoºmé³Æ�qt é�É wÆtqwºÌqÆÉ Ìét½ �[IM�QEX� �?X�[[I� B[�MIQ
�£N �Ò£ÓT£×Q£� ��ÓT£×Q£ �� Ó×Q�×�Ò Ó×Q� £WK�I×�£�NQ×�Ò
T£QNT�ÓN£Ò Ó×Q� �[�[UQ�?UX� M���MUQ ?QM�M�X
Ó×Q�×�Ò Ó×Q� £WK�I×�£�NQ×�Ò T£QNT�ÓN£Ò Ó×Q��
×N Õ£������� ] !£×T X�MU?�EB[ X��U?�XQE [��?U�EQM
Ó×Q�×�Ò Ó×Q� £WK�I×�£�NQ×�Ò T£QNT�ÓN£Ò Ó×Q��
×N £�Ò ] !£×T " [�Q�Q�BQ? " X�MU?�EB[ " X��U?�XQE
QKZZ�£�£�N×�Ò�QÓ�]QKT£Q ]  Ó×Q�  �]G �� ]T�×N�]�=
Óét½ }éºÉ Éowº�À q½Æ DÆéw Ã�w=
��qÆwÆtq " B?�XXU " Q[��IB " IE�QIU
��Ì��Æ qéH }éD�Æ�qt� �Æq " I�Q�UII " UU��QXI " M[�IB[

����Ìét½ º�mÆtqº�À é�É Ãº�é�Ìº�À éÌqºmºqºÆt=
ÒÆÃÆwwÆÉ }owÌ½étÆ Ì��tºÉÆwéqº�� � Now�Æw þ N�L�tÆ�É " å " QBM�Q[Q " å
����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq ét }éwq �Ã Now�Æw þ N�L�tÆ�É×Ìzoºtºqº�� å EEQ�[XX å
��mÆtq�Æ�q º� é³ºÀ��Æ�q t½éwÆt é�É }wºméqÆ }³éÌÆ�Æ�q Léwwé�qt �Ã×³qot Z�LÆw� ��Ì� å [Q[�BE[ å
TÆÉoÌqº�� º� wÆÉÆÆ�éè³Æ ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq � t}ÆÌºé³ }ow}�tÆ éÌzoºtºqº�� Ì��}é�D å X[[�M�[ å
TÆÉoÌqº�� �Ã qwotq éÌÌ�o�q � t}ÆÌºé³ }ow}�tÆ éÌzoºtºqº�� Ì��}é�D å [B?�B�[ å

N½Æ éÌÌ��}é�Dº�À ��qÆt éwÆ é� º�qÆÀwé³ }éwq �Ã q½ÆtÆ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt�
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}w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q� qwé�téÌqº�� �è�q½ }w�}ÆwqD té³Æt é�É ³Æétº�À� é�É Ì��to³qº�À tÆwmºÌÆt� é���À �q½Æwt�GÆ ÀÆ�ÆwéqÆ wÆmÆ�oÆ
Ãw�� è�q½ �é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆt �³éwÀÆ �o³qº�DÆéw }�wqÃ�³º� é�É }Æw�}w�·ÆÌq Ì��qwéÌqt� é�É Ì���ºttº��t �� qwé�téÌqº��t� ×t �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q½Æ Ì��}é�D ½ét ��wÆ q½é� [[M���� Æ�}³�DÆÆt �ÆHÌ³oÉº�À Now�Æw þ N�L�tÆ�É Æ�}³�DÆÆt� tÆwmº�À Ì³ºÆ�qt
º� ��wÆ q½é� [�� Ì�o�qwºÆt }w�mºÉº�À tÆwmºÌÆt o�ÉÆw q½Æ Ã�³³�Lº�À èwé�É �é�Æt= ãÓÕT£¿ �wÆé³ ÆtqéqÆ éÉmºt�wD é�É �oqt�owÌº�À
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Considerations Related to the Covid-19 Pandemic, the war in Ukraine and Tightening Monetary Policy

Òowº�À q½Æ Ãºwtq zoéwqÆw �Ã X�X�� q½Æ Æ�ÆwÀÆ�ÌÆ �Ã q½Æ ��mÆ³ Ì�w��émºwot �Ó�mºÉ�[?� wÆto³qÆÉ º� é t½éw} Ì��qwéÌqº�� �Ã
ÆÌ����ºÌ é�É Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ éÌqºmºqD éÌw�tt �oÌ½ �Ã q½Æ L�w³É� Ó���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ �éwµÆqt wÆÌ�mÆwÆÉ tqw��À³D
èÆÀº��º�À º� X�X[ é�É Ì��qº�oº�À º�q� q½Æ tÆÌ��É zoéwqÆw �Ã X�XX� ��LÆmÆw� q½Æ }é�ÉÆ�ºÌ ½ét ³ºµÆ³D Æ�ÀÆ�ÉÆwÆÉ tqwoÌqowé³
Ì½é�ÀÆt q� q½Æ oqº³ºAéqº�� �Ã �é�D qD}Æt �Ã Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ� L½ºÌ½ Lº³³ ½émÆ ��À�º�À wÆ}ÆwÌottº��t Ã�w �ow èotº�Ætt� ��
éÉÉºqº��� q½Æ ��À�º�À �º³ºqéwD Ì��Ã³ºÌq º� Kµwéº�Æ }�tÆt ½ÆºÀ½qÆ�ÆÉ wºtµt Ã�w �ow �}Æwéqº��t º� £ow�}Æ� ÆHéÌÆwèéqº�À to}}³D
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LÆ Æ³ÆÌqÆÉ q� ÆHºq ��tq �Ã �ow èotº�Ætt º� Tottºé� é³q½�oÀ½ LÆ Ì��qº�oÆ q� ½émÆ é ³º�ºqÆÉ �o�èÆw �Ã Æ�}³�DÆÆt º� q½Æ Ì�o�qwD�
�é�éÀº�À ÃéÌº³ºqºÆt Ã�w ÆHºtqº�À Ì�w}�wéqÆ Ì³ºÆ�qt o�ÉÆw }wÆ�ÆHºtqº�À À³�èé³ �oqt�owÌº�À Ì��qwéÌqt� �� éÉÉºqº��� q½Æ tÆÌ��É ½é³Ã �Ã
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ÆH}Æ�tºmÆ ÉÆèq Ìé}ºqé³ ½ét }w���o�ÌÆÉ ÆÃÃÆÌqt �� �ow Ìé}ºqé³ �éwµÆqt ���wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº�� é�É }w�}ÆwqD té³Æt� èotº�ÆttÆt�
�éµº�À }w�}ÆwqD éÌzoºtºqº��t é�É Éºt}�tºqº��t ½éwÉÆw q� Ãº�é�ÌÆ� Qº�º³éw ÃéÌq�wt é³t� º�}éÌq q½Æ qº�º�À é�É o³qº�éqÆ }w�ÌÆÆÉt
wÆé³ºAÆÉ Ã�w }w�}ÆwqD té³Æt Lºq½º� �ow ÉÆmÆ³�}�Æ�q èotº�Ætt�

X� QºÀ�ºÃºÌé�q×ÌÌ�o�qº�À Z�³ºÌºÆt

Principles of Consolidation

N½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt º�Ì³oÉÆ �ow éÌÌ�o�qt é�É q½�tÆ �Ã �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt�
L½ºÌ½ éwÆ Ì��}wºtÆÉ �Ã méwºéè³Æ º�qÆwÆtq Æ�qºqºÆt º� L½ºÌ½ LÆ éwÆ q½Æ }wº�éwD èÆ�ÆÃºÌºéwD é�É m�qº�À º�qÆwÆtq Æ�qºqºÆt� º� L½ºÌ½
LÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ LÆ ½émÆ é Ì��qw�³³º�À Ãº�é�Ìºé³ º�qÆwÆtq� o�ÉÆw q½Æ ãConsolidations¿ N�}ºÌ �Ã q½Æ  º�é�Ìºé³×ÌÌ�o�qº�À Qqé�ÉéwÉt
Õ�éwÉ � ×QÕ� ×ÌÌ�o�qº�À Qqé�ÉéwÉt Ó�ÉºÃºÌéqº�� �×QÓ� �N�}ºÌ B[��� N½Æ ÆzoºqD éqqwºèoqéè³Æ q� ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtqt º�
toètºÉºéwºÆt ºt t½�L� tÆ}éwéqÆ³D º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt� ×³³ tºÀ�ºÃºÌé�q º�qÆwÌ��}é�D éÌÌ�o�qt é�É
qwé�téÌqº��t ½émÆ èÆÆ� Æ³º�º�éqÆÉ º� Ì��t�³ºÉéqº���

Variable Interest Entities (VIEs)

GÆ ÉÆqÆw�º�Æ L½Æq½Æw é� Æ�qºqD ºt é I�£ é�É� ºÃ t�� L½Æq½Æw ºq t½�o³É èÆ Ì��t�³ºÉéqÆÉ èD oqº³ºAº�À ·oÉÀ�Æ�qt é�É
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toÃÃºÌºÆ�q q� Ãº�é�ÌÆ q½Æ Æ�qºqD ţ éÌqºmºqºÆt Lºq½�oq éÉÉºqº��é³ toè�wÉº�éqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ to}}�wq�GÆ �éµÆ ·oÉÀ�Æ�qt wÆÀéwÉº�À q½Æ
toÃÃºÌºÆ�ÌD �Ã q½Æ ÆzoºqD éq wºtµ èétÆÉ Ãºwtq �� é zoé³ºqéqºmÆ é�é³Dtºt� é�É q½Æ� é zoé�qºqéqºmÆ é�é³Dtºt� ºÃ �ÆÌÆttéwD�

GÆ é�é³DAÆ é�D º�mÆtq�Æ�qt º� I�£t q� ÉÆqÆw�º�Æ ºÃ LÆ éwÆ q½Æ }wº�éwD èÆ�ÆÃºÌºéwD� �� Æmé³oéqº�À L½Æq½Æw LÆ éwÆ q½Æ
}wº�éwD èÆ�ÆÃºÌºéwD� LÆ Æmé³oéqÆ �ow ÉºwÆÌq é�É º�ÉºwÆÌq ÆÌ����ºÌ º�qÆwÆtqt º� q½Æ Æ�qºqD� × wÆ}�wqº�À Æ�qºqD ºt ÉÆqÆw�º�ÆÉ q� èÆ
q½Æ }wº�éwD èÆ�ÆÃºÌºéwD ºÃ ºq ½�³Ét é Ì��qw�³³º�À Ãº�é�Ìºé³ º�qÆwÆtq º� q½Æ I�£� ÒÆqÆw�º�º�À L½ºÌ½ wÆ}�wqº�À Æ�qºqD� ºÃ é�D� ½ét é
Ì��qw�³³º�À Ãº�é�Ìºé³ º�qÆwÆtq º� é I�£ ºt }wº�éwº³D é zoé³ºqéqºmÆ é}}w�éÌ½ Ã�ÌotÆÉ �� ºÉÆ�qºÃDº�À L½ºÌ½ wÆ}�wqº�À Æ�qºqD ½ét è�q½=
�º� q½Æ }�LÆw q� ÉºwÆÌq q½Æ éÌqºmºqºÆt �Ã é I�£ q½éq ��tq tºÀ�ºÃºÌé�q³D º�}éÌq toÌ½ Æ�qºqD¸t ÆÌ����ºÌ }ÆwÃ�w�é�ÌÆé é�É �ºº� q½Æ
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�è³ºÀéqº�� q� éèt�wè ³�ttÆt �w q½Æ wºÀ½q q� wÆÌÆºmÆ èÆ�ÆÃºqt Ãw�� toÌ½ Æ�qºqD q½éq Ì�o³É }�qÆ�qºé³³D èÆ tºÀ�ºÃºÌé�q q� toÌ½ Æ�qºqD�
ZÆwÃ�w�é�ÌÆ �Ã q½éq é�é³Dtºt wÆzoºwÆt q½Æ ÆHÆwÌºtÆ �Ã ·oÉÀ�Æ�q�

GÆ Ì��tºÉÆw é méwºÆqD �Ã ÃéÌq�wt º� ºÉÆ�qºÃDº�À q½Æ Æ�qºqD q½éq ½�³Ét q½Æ }�LÆw q� ÉºwÆÌq �éqqÆwt q½éq ��tq tºÀ�ºÃºÌé�q³D
º�}éÌq q½Æ I�£¸t ÆÌ����ºÌ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ º�Ì³oÉº�À� èoq ��q ³º�ºqÆÉ q�� q½Æ éèº³ºqD q� ÉºwÆÌq Ãº�é�Ìº�À� ³Æétº�À� Ì��tqwoÌqº�� é�É
�q½Æw �}Æwéqº�À ÉÆÌºtº��t é�É éÌqºmºqºÆt� �� éÉÉºqº��� LÆ Ì��tºÉÆw q½Æ wºÀ½qt �Ã �q½Æw º�mÆtq�wt q� }éwqºÌº}éqÆ º� q½�tÆ ÉÆÌºtº��t� q�
wÆ}³éÌÆ q½Æ �é�éÀÆw é�É q� tÆ³³ �w ³ºzoºÉéqÆ q½Æ Æ�qºqD� GÆ ÉÆqÆw�º�Æ L½Æq½Æw LÆ éwÆ q½Æ }wº�éwD èÆ�ÆÃºÌºéwD �Ã é I�£ éq q½Æ
qº�Æ LÆ èÆÌ��Æ º�m�³mÆÉ Lºq½ é méwºéè³Æ º�qÆwÆtq Æ�qºqD é�É wÆÌ��tºÉÆw q½éq Ì��Ì³otº�� Ì��qº�oé³³D�

GÆ Ì��t�³ºÉéqÆ é�D I�£ �Ã L½ºÌ½ LÆ éwÆ q½Æ }wº�éwD èÆ�ÆÃºÌºéwD é�É ÉºtÌ³�tÆ tºÀ�ºÃºÌé�q I�£t �Ã L½ºÌ½ LÆ éwÆ ��q q½Æ
}wº�éwD èÆ�ÆÃºÌºéwD� ºÃ é�D� ét LÆ³³ ét ÉºtÌ³�tÆ �ow �éHº�o� ÆH}�towÆ q� ³�tt wÆ³éqÆÉ q� I�£t q½éq éwÆ ��q Ì��t�³ºÉéqÆÉ �tÆÆ
��qÆ I��

Voting Interest Entities (VOEs)

 �w I]£t� LÆ Ì��t�³ºÉéqÆ q½Æ Æ�qºqD ºÃ LÆ ½émÆ é Ì��qw�³³º�À Ãº�é�Ìºé³ º�qÆwÆtq�GÆ ½émÆ é Ì��qw�³³º�À Ãº�é�Ìºé³ º�qÆwÆtq
º� é I]£ ºÃ= �º� Ã�w ³ÆÀé³ Æ�qºqºÆt �q½Æw q½é� ³º�ºqÆÉ }éwq�Æwt½º}t� LÆ �L� é �é·�wºqD m�qº�À º�qÆwÆtq º� q½Æ I]£ �w� Ã�w ³º�ºqÆÉ
}éwq�Æwt½º}t é�É tº�º³éw Æ�qºqºÆt� LÆ �L� é �é·�wºqD �Ã q½Æ Æ�qºqD¸t µºÌµ��oq wºÀ½qt q½w�oÀ½ m�qº�À ³º�ºqÆÉ }éwq�Æwt½º} º�qÆwÆtqté
é�É �ºº� ����Ì��qw�³³º�À t½éwÆ½�³ÉÆwt �w }éwq�Æwt É� ��q ½�³É toètqé�qºmÆ }éwqºÌº}éqº�À wºÀ½qt é�É �� �q½Æw Ì��Éºqº��t ÆHºtq q½éq
L�o³É º�ÉºÌéqÆ q½éq LÆ É� ��q Ì��qw�³ q½Æ Æ�qºqD�

Marketable Securities and Other Investments

ÒÆèq tÆÌowºqºÆt éwÆ Ì³éttºÃºÆÉ ét ½Æ³É q� �éqowºqD L½Æ� LÆ ½émÆ q½Æ }�tºqºmÆ º�qÆ�q é�É éèº³ºqD q� ½�³É q½Æ tÆÌowºqºÆt q�
�éqowºqD� �éwµÆqéè³Æ ÉÆèq tÆÌowºqºÆt ��q Ì³éttºÃºÆÉ ét ½Æ³É q� �éqowºqD éwÆ Ì³éttºÃºÆÉ ét éméº³éè³Æ Ã�w té³Æ� ×méº³éè³Æ Ã�w té³Æ ÉÆèq
tÆÌowºqºÆt éwÆ ÌéwwºÆÉ éq q½Æºw Ãéºw mé³oÆ é�É é�D ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆ èÆqLÆÆ� Ì�tq é�É Ãéºw mé³oÆ ºt wÆÌ�wÉÆÉ ét é� o�wÆé³ºAÆÉ Àéº� �w ³�tt�
�Æq �Ã º�Ì��Æ qéHÆt� é�É ºt wÆ}�wqÆÉ ét éÌÌo�o³éqÆÉ �q½Æw Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ º�Ì��Æ �³�tt� º� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�qt �Ã ÆzoºqD�
ZwÆ�ºo�t é�É ÉºtÌ�o�qt éwÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ º� º�qÆwÆtq otº�À q½Æ ÆÃÃÆÌqºmÆ º�qÆwÆtq �Æq½�É� TÆé³ºAÆÉ Àéº�t é�É ³�ttÆt é�É ÉÆÌ³º�Æt º�
mé³oÆ wÆto³qº�À Ãw�� ÌwÆÉºq ³�ttÆt �� éméº³éè³Æ Ã�w té³Æ ÉÆèq tÆÌowºqºÆt ½émÆ ��q èÆÆ� tºÀ�ºÃºÌé�q� N½Æ Ì�tq �Ã tÆÌowºqºÆt t�³É ºt
èétÆÉ �� q½Æ t}ÆÌºÃºÌ ºÉÆ�qºÃºÌéqº�� �Æq½�É� ��qÆwÆtq é�É ÉºmºÉÆ�Ét �� tÆÌowºqºÆt Ì³éttºÃºÆÉ ét éméº³éè³Æ Ã�w té³Æ éwÆ º�Ì³oÉÆÉ º�
º�qÆwÆtq º�Ì��Æ�

]ow º�mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt º� L½ºÌ½ LÆ ½émÆ q½Æ éèº³ºqD q� ÆHÆwÌºtÆ tºÀ�ºÃºÌé�q º�Ã³oÆ�ÌÆ �mÆw
�}Æwéqº�À é�É Ãº�é�Ìºé³ }�³ºÌºÆt� èoq É� ��q Ì��qw�³� �w Æ�qºqºÆt L½ºÌ½ éwÆ I�£t º� L½ºÌ½ LÆ éwÆ ��q q½Æ }wº�éwD èÆ�ÆÃºÌºéwD éwÆ
éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w o�ÉÆw q½Æ ÆzoºqD �Æq½�É º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ ãInstruments - Equity Method and Joint Ventures” q�}ºÌ �Ã q½Æ
 ×QÕ ×QÓ �N�}ºÌ UXU��GÆ Æ³º�º�éqÆ qwé�téÌqº��t Lºq½ toÌ½ ÆzoºqD �Æq½�É toètºÉºéwºÆt q� q½Æ ÆHqÆ�q �Ã �ow �L�Æwt½º} º� toÌ½
toètºÉºéwºÆt�×ÌÌ�wÉº�À³D� �ow t½éwÆ �Ã q½Æ Æéw�º�Àt Ãw�� q½ÆtÆ ÆzoºqD��Æq½�É èétºt Ì��}é�ºÆt� ÀÆ�Æwé³³D wÆÌ�À�ºAÆÉ �� é ³éÀ �Ã
q½wÆÆ ���q½t �w ³Ætt� ºt º�Ì³oÉÆÉ º� Ì��t�³ºÉéqÆÉ �Æq º�Ì��Æ� GÆ ½émÆ Æ³ÆÌqÆÉ q� éÌÌ�o�q Ã�w ÌÆwqéº� Æ³ºÀºè³Æ º�mÆtq�Æ�qt é�É
wÆ³éqÆÉ º�qÆwÆtqt éq Ãéºw mé³oÆ º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ “Financial Instruments” q�}ºÌ �Ã q½Æ  ×QÕ×QÓ �N�}ºÌ BXM��

 �w é }�wqº�� �Ã �ow º�mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt wÆ}�wqÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ� LÆ Ætqº�éqÆ Ãéºw mé³oÆ otº�À q½Æ
�Æq éttÆq mé³oÆ ��×I� }Æw t½éwÆ ��w ºqt Æzoºmé³Æ�q� �ow º�mÆtqÆÆt }w�mºÉÆ� N½ÆtÆ º�mÆtq�Æ�qt éwÆ Ì��tºÉÆwÆÉ º�mÆtq�Æ�q
Ì��}é�ºÆt� �w éwÆ q½Æ Æzoºmé³Æ�q �Ã º�mÆtq�Æ�q Ì��}é�ºÆt� ét q½ÆD ÌéwwD é³³ º�mÆtq�Æ�qt éq Ãéºw mé³oÆ� Lºq½ o�wÆé³ºAÆÉ Àéº�t é�É
³�ttÆt wÆto³qº�À Ãw�� Ì½é�ÀÆt º� Ãéºw mé³oÆ wÆÃ³ÆÌqÆÉ º� Æéw�º�Àt�×ÌÌ�wÉº�À³D� LÆ ÆÃÃÆÌqºmÆ³D ÌéwwD �ow º�mÆtq�Æ�qt éq é� é��o�q
q½éq ºt Æzoºmé³Æ�q q� �ow }w�}�wqº��éqÆ t½éwÆ �Ã q½Æ �Æq éttÆqt �Ã ÆéÌ½ º�mÆtq�Æ�q q½éq L�o³É èÆ é³³�ÌéqÆÉ q� ot ºÃ ÆéÌ½ º�mÆtq�Æ�q
Lét ³ºzoºÉéqÆÉ éq q½Æ �Æq éttÆq mé³oÆ ét �Ã q½Æ �ÆétowÆ�Æ�q ÉéqÆ�

×³³ ÆzoºqD º�mÆtq�Æ�qt q½éq É� ��q wÆto³q º� Ì��t�³ºÉéqº�� é�É éwÆ ��q éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w o�ÉÆw q½Æ ÆzoºqD �Æq½�É �}wº�éwº³D
�éwµÆqéè³Æ ÆzoºqD tÆÌowºqºÆt� éwÆ �ÆétowÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ Lºq½ Ì½é�ÀÆt q½ÆwÆº� wÆÃ³ÆÌqÆÉ º� �Æq º�Ì��Æ� £zoºqD º�tqwo�Æ�qt q½éq É�
��q ½émÆ wÆéÉº³D ÉÆqÆw�º�éè³Æ Ãéºw mé³oÆt é�É É� ��q zoé³ºÃD Ã�w otº�À q½Æ �Æq éttÆq mé³oÆ }Æw t½éwÆ }wéÌqºÌé³ ÆH}ÆÉºÆ�q º� q½Æ
“Fair Value Measurements” q�}ºÌ �Ã q½Æ  ×QÕ ×QÓ �N�}ºÌ BX�� éwÆ �ÆétowÆÉ éq Ì�tq� ³Ætt é�D º�}éºw�Æ�q� é�É éÉ·otqÆÉ Ã�w
toètÆzoÆ�q �ètÆwméè³Æ qwé�téÌqº��t Ã�w q½Æ té�Æ �w tº�º³éw º�mÆtq�Æ�qt �Ã q½Æ té�Æ ºttoÆw�
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E�

Impairment Evaluation

��}éºw�Æ�q ³�ttÆt �� º�mÆtq�Æ�qt� �q½Æw q½é� éméº³éè³Æ Ã�w té³Æ ÉÆèq tÆÌowºqºÆt é�É º�mÆtq�Æ�qt �q½ÆwLºtÆ �ÆétowÆÉ éq
Ãéºw mé³oÆ� éwÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ o}�� ÆmºÉÆ�ÌÆ �Ã �q½Æw�q½é��qÆ�}�wéwD ³�ttÆt �Ã mé³oÆ�G½Æ� qÆtqº�À Ã�w º�}éºw�Æ�q �� º�mÆtq�Æ�qt
q½éq éwÆ ��q éÌqºmÆ³D qwéÉÆÉ �� é }oè³ºÌ �éwµÆq� LÆ ÀÆ�Æwé³³D otÆ é ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L é}}w�éÌ½ q� Ætqº�éqÆ q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã
�ow º�mÆtq�Æ�qt é�É��w ³��µ q� Ì��}éwéè³Æ éÌqºmºqºÆt º� q½Æ �éwµÆq}³éÌÆ� �é�éÀÆ�Æ�q¸t ·oÉÀ�Æ�q ºt wÆzoºwÆÉ º� ÉÆmÆ³�}º�À q½Æ
étto�}qº��t Ã�w q½Æ ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L é}}w�éÌ½� N½ÆtÆ étto�}qº��t º�Ì³oÉÆ �Æq éttÆq mé³oÆt� º�qÆw�é³ wéqÆt �Ã wÆqow��
ÉºtÌ�o�q é�É Ìé}ºqé³ºAéqº�� wéqÆt� º�qÆwÆtq wéqÆt é�É Ãº�é�Ìº�À qÆw�t� wÆ�qé³ wéqÆt� qº�º�À �Ã ³Æétº�À éÌqºmºqD� Ætqº�éqÆt �Ã ³ÆétÆ
qÆw�t é�É wÆ³éqÆÉ Ì��ÌÆttº��t� ÆqÌ�G½Æ� ÉÆqÆw�º�º�À ºÃ º�}éºw�Æ�q ºt �q½Æw�q½é��qÆ�}�wéwD� LÆ é³t� ³��µ q� q½Æ ³Æ�Àq½ �Ã qº�Æ
é�É q½Æ ÆHqÆ�q q� L½ºÌ½ Ãéºw mé³oÆ ½ét èÆÆ� ³Ætt q½é� Ì�tq ét LÆ³³ ét q½Æ Ãº�é�Ìºé³ Ì��Éºqº�� é�É �Æéw�qÆw� }w�t}ÆÌqt �Ã ÆéÌ½
º�mÆtq�Æ�q� ÕétÆÉ �� �ow wÆmºÆL� LÆ ÉºÉ ��q wÆÌ�wÉ é�D tºÀ�ºÃºÌé�q �q½Æw�q½é��qÆ�}�wéwD º�}éºw�Æ�q ³�ttÆt Éowº�À q½Æ DÆéwt
Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X��

Use of Estimates

]ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt ½émÆ èÆÆ� }wÆ}éwÆÉ º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ éÌÌ�o�qº�À }wº�Ìº}³Æt ÀÆ�Æwé³³D éÌÌÆ}qÆÉ
º� q½Æ K�ºqÆÉ QqéqÆt ��××Z�� L½ºÌ½ wÆzoºwÆ �é�éÀÆ�Æ�q q� �éµÆ Ætqº�éqÆt é�É étto�}qº��t éè�oq ÃoqowÆ ÆmÆ�qt� º�Ì³oÉº�À q½Æ
��À�º�À ÆÃÃÆÌqt �Ã q½Æ }é�ÉÆ�ºÌ� N½ÆtÆ Ætqº�éqÆt é�É q½Æ o�ÉÆw³Dº�À étto�}qº��t éÃÃÆÌq q½Æ é��o�qt �Ã éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt
wÆ}�wqÆÉ é�É wÆ}�wqÆÉ é��o�qt �Ã wÆmÆ�oÆ é�É ÆH}Æ�tÆt� QoÌ½ Ætqº�éqÆt º�Ì³oÉÆ q½Æ mé³oÆ �Ã À��ÉLº³³� º�qé�Àºè³Æt é�É �q½Æw
³��À�³ºmÆÉ éttÆqt� wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt� éÌÌ�o�qt wÆÌÆºméè³Æ� Ì��qwéÌq éttÆqt� �}Æwéqº�À ³ÆétÆ éttÆqt� º�mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ
toètºÉºéwºÆt é�É étto�}qº��t otÆÉ º� q½Æ Ìé³Ìo³éqº�� �Ã º�Ì��Æ qéHÆt� wÆqºwÆ�Æ�q� �q½Æw }�tq�Æ�}³�D�Æ�q èÆ�ÆÃºqt� é�É ³�tt
Ì��qº�ÀÆ�ÌºÆt� é���À �q½Æwt� N½ÆtÆ Ætqº�éqÆt é�É étto�}qº��t éwÆ èétÆÉ �� �ow èÆtq ·oÉÀ�Æ�q�GÆ Æmé³oéqÆ �ow Ætqº�éqÆt é�É
étto�}qº��t �� é� ��À�º�À èétºt otº�À ½ºtq�wºÌé³ ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ é�É �q½Æw ÃéÌq�wt� º�Ì³oÉº�À Ì��tºÉÆwéqº�� �Ã q½Æ ÌowwÆ�q ÆÌ����ºÌ
Æ�mºw���Æ�q� é�É éÉ·otq toÌ½ Ætqº�éqÆt é�É étto�}qº��t L½Æ� ÃéÌqt é�É ÌºwÌo�tqé�ÌÆt ÉºÌqéqÆ� ×t ÃoqowÆ ÆmÆ�qt é�É q½Æºw
ÆÃÃÆÌqt Ìé���q èÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ Lºq½ }wÆÌºtº��� éÌqoé³ wÆto³qt Ì�o³É ÉºÃÃÆw tºÀ�ºÃºÌé�q³D Ãw�� q½ÆtÆ Ætqº�éqÆt� Ó½é�ÀÆt º� Ætqº�éqÆt
wÆto³qº�À Ãw�� Ì��qº�oº�À Ì½é�ÀÆt º� q½Æ ÆÌ����ºÌ Æ�mºw���Æ�q Lº³³ èÆ wÆÃ³ÆÌqÆÉ º� q½Æ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt º� ÃoqowÆ }Æwº�Ét�

Cash and Cash Equivalents

Óét½ é�É Ìét½ Æzoºmé³Æ�qt ÀÆ�Æwé³³D Ì��tºtq �Ã Ìét½ é�É ½ºÀ½³D ³ºzoºÉ º�mÆtq�Æ�qt Lºq½ é� �wºÀº�é³ �éqowºqD �Ã q½wÆÆ
���q½t �w ³Ætt� GÆ é³t� �é�éÀÆ ÌÆwqéº� Ìét½ é�É Ìét½ Æzoºmé³Æ�qt ét é� éÀÆ�q Ã�w �ow º�mÆtq�Æ�q é�É }w�}ÆwqD é�É ÃéÌº³ºqºÆt
�é�éÀÆ�Æ�q Ì³ºÆ�qt� N½ÆtÆ é��o�qt éwÆ ��q º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt �tÆÆ Fiduciary Funds
ÉºtÌottº�� èÆ³�L��

Restricted Cash

��Ì³oÉÆÉ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ ºt wÆtqwºÌqÆÉ Ìét½ �Ã
"BI�I �º³³º�� é�É "[�B�B �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� N½Æ èé³é�ÌÆt }wº�éwº³D º�Ì³oÉÆ wÆtqwºÌqÆÉ Ìét½ tÆq étºÉÆ q� Ì�mÆw Ão�Éº�À
�è³ºÀéqº��t ét wÆzoºwÆÉ èD Ì��qwéÌqt ÆHÆÌoqÆÉ èD ot º� q½Æ �wÉº�éwD Ì�owtÆ �Ã èotº�Ætt�

Fiduciary Funds

N½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt É� ��q º�Ì³oÉÆ q½Æ �Æq éttÆqt �Ã ÆtÌw�L� éÀÆ�ÌD é�É ÃºÉoÌºéwD Ão�Ét�
L½ºÌ½ éwÆ ½Æ³É èD ot �� èÆ½é³Ã �Ã Ì³ºÆ�qt� é�É L½ºÌ½ é��o�qÆÉ q� "E�M èº³³º�� é�É "B�I èº³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[�
wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

Concentration of Credit Risk

 º�é�Ìºé³ º�tqwo�Æ�qt q½éq }�qÆ�qºé³³D toè·ÆÌq ot q� ÌwÆÉºq wºtµ Ì��tºtq }wº�Ìº}é³³D �Ã qwéÉÆ wÆÌÆºméè³Æt é�É º�qÆwÆtq�
èÆéwº�À º�mÆtq�Æ�qt� KtÆwt �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ tÆwmºÌÆt éÌÌ�o�q Ã�w é toètqé�qºé³ }�wqº�� �Ã qwéÉÆ wÆÌÆºméè³Æt é�É Ì�³³éqÆwé³ ºt
ÀÆ�Æwé³³D ��q wÆzoºwÆÉ� N½Æ wºtµ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½ºt Ì��ÌÆ�qwéqº�� ºt ³º�ºqÆÉ ÉoÆ q� q½Æ ³éwÀÆ �o�èÆw �Ã otÆwt é�É q½Æºw
ÀÆ�Àwé}½ºÌ Éºt}Æwtº���

GÆ }³éÌÆ toètqé�qºé³³D é³³ �ow º�qÆwÆtq�èÆéwº�À º�mÆtq�Æ�qt Lºq½ tÆmÆwé³ �é·�w Ãº�é�Ìºé³ º�tqºqoqº��t q� ³º�ºq q½Æ é��o�q
�Ã ÌwÆÉºq ÆH}�towÆ Lºq½ é�D ��Æ Ãº�é�Ìºé³ º�tqºqoqº���
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Property and Equipment

Zw�}ÆwqD é�É Æzoº}�Æ�q� L½ºÌ½ º�Ì³oÉÆt ³ÆétÆ½�³É º�}w�mÆ�Æ�qt� ºt tqéqÆÉ éq Ì�tq� �Æq �Ã éÌÌo�o³éqÆÉ ÉÆ}wÆÌºéqº��
é�É º�}éºw�Æ�q� ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� �Ã }w�}ÆwqD é�É Æzoº}�Æ�q ºt Ì��}oqÆÉ }wº�éwº³D otº�À q½Æ tqwéºÀ½q�³º�Æ �Æq½�É
�mÆw Ætqº�éqÆÉ otÆÃo³ ³ºmÆt wé�Àº�À o} q� [� DÆéwt� �ÆétÆ½�³É º�}w�mÆ�Æ�qt éwÆ é��wqºAÆÉ �mÆw q½Æ qÆw� �Ã q½Æºw étt�ÌºéqÆÉ
³ÆétÆt� ÆHÌ³oÉº�À �}qº��t q� wÆ�ÆL o�³Ætt LÆ éwÆ wÆét��éè³D ÌÆwqéº� q½éq LÆ Lº³³ ÆHÆwÌºtÆ q½Æ �}qº�� q� wÆ�ÆL� GÆ Ìé}ºqé³ºAÆ
ÆH}Æ�ÉºqowÆt q½éq tºÀ�ºÃºÌé�q³D º�ÌwÆétÆ q½Æ ³ºÃÆ �Ã �ow éttÆqt é�É ÆH}Æ�tÆ q½Æ Ì�tqt �Ã �éº�qÆ�é�ÌÆ é�É wÆ}éºwt�

GÆ wÆmºÆL }w�}ÆwqD é�É Æzoº}�Æ�q Ã�w º�}éºw�Æ�q L½Æ�ÆmÆw ÆmÆ�qt �w Ì½é�ÀÆt º� ÌºwÌo�tqé�ÌÆt º�ÉºÌéqÆ q½éq q½Æ
ÌéwwDº�À é��o�q �Ã é� éttÆq �éD ��q èÆ wÆÌ�mÆwéè³Æ� �Ã q½ºt wÆmºÆL º�ÉºÌéqÆt q½éq toÌ½ éttÆqt éwÆ Ì��tºÉÆwÆÉ º�}éºwÆÉ� q½Æ
º�}éºw�Æ�q ºt wÆÌ�À�ºAÆÉ º� q½Æ }Æwº�É q½Æ Ì½é�ÀÆt �ÌÌow é�É wÆ}wÆtÆ�qt q½Æ é��o�q èD L½ºÌ½ q½Æ ÌéwwDº�À mé³oÆ ÆHÌÆÆÉt q½Æ
Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ éttÆq�

ÓÆwqéº� Ì�tqt wÆ³éqÆÉ q� q½Æ ÉÆmÆ³�}�Æ�q �w }owÌ½étÆ �Ã º�qÆw�é³�otÆ t�ÃqLéwÆ éwÆ Ìé}ºqé³ºAÆÉ� ��qÆw�é³�otÆ t�ÃqLéwÆ
Ì�tqt º�ÌowwÆÉ º� q½Æ }wÆ³º�º�éwD }w�·ÆÌq tqéÀÆ éwÆ ÆH}Æ�tÆÉ ét º�ÌowwÆÉ� QºÀ�ºÃºÌé�q ÉºwÆÌq Ì��to³qº�À Ì�tqt é�É ÌÆwqéº� }éDw�³³
é�É wÆ³éqÆÉ Ì�tqt� L½ºÌ½ éwÆ º�ÌowwÆÉ Éowº�À q½Æ ÉÆmÆ³�}�Æ�q tqéÀÆ �Ã é }w�·ÆÌq éwÆ ÀÆ�Æwé³³D Ìé}ºqé³ºAÆÉ é�É é��wqºAÆÉ �mÆw é
q½wÆÆ�DÆéw }Æwº�É �ÆHÌÆ}q Ã�w Æ�qÆw}wºtÆ t�ÃqLéwÆ ÉÆmÆ³�}�Æ�q }³éqÃ�w�t� L½ºÌ½ wé�ÀÆ Ãw�� q½wÆÆ q� tÆmÆ� DÆéwt� L½Æ� }³éÌÆÉ
º�q� }w�ÉoÌqº���

Real Estate

Classification and Impairment Evaluation

GÆ Ì³éttºÃD wÆé³ ÆtqéqÆ º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ ÌwºqÆwºé �Ã q½Æ ãProperty, Plant and Equipment¿ N�}ºÌ �Ã q½Æ  ×QÕ ×QÓ
�N�}ºÌ UI�� ét Ã�³³�Lt= �º� wÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w té³Æ� L½ºÌ½ º�Ì³oÉÆt Ì��}³ÆqÆÉ éttÆqt �w ³é�É Ã�w té³Æ º� ºqt }wÆtÆ�q Ì��Éºqº�� q½éq
�ÆÆq é³³ �Ã N�}ºÌ UI�¸t ã½Æ³É Ã�w té³Æ¿ ÌwºqÆwºéé �ºº� wÆé³ ÆtqéqÆ o�ÉÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q �ÌowwÆ�q�� L½ºÌ½ º�Ì³oÉÆt wÆé³ ÆtqéqÆ q½éq LÆ
éwÆ º� q½Æ }w�ÌÆtt �Ã ÉÆmÆ³�}º�À q½éq ºt ÆH}ÆÌqÆÉ q� èÆ Ì��}³ÆqÆÉ é�É Éºt}�tÆÉ �Ã Lºq½º� ��Æ DÆéw �Ã q½Æ èé³é�ÌÆ t½ÆÆq ÉéqÆé �ººº�
wÆé³ ÆtqéqÆ o�ÉÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q �����ÌowwÆ�q�� L½ºÌ½ º�Ì³oÉÆt wÆé³ ÆtqéqÆ q½éq LÆ éwÆ º� q½Æ }w�ÌÆtt �Ã ÉÆmÆ³�}º�À q½éq ºt ÆH}ÆÌqÆÉ
q� èÆ Ì��}³ÆqÆÉ é�É Éºt}�tÆÉ �Ã ��wÆ q½é� ��Æ DÆéw Ãw�� q½Æ èé³é�ÌÆ t½ÆÆq ÉéqÆé �w �ºm� wÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w º�mÆtq�Æ�q� L½ºÌ½
Ì��tºtqt �Ã ³é�É �� L½ºÌ½ ÉÆmÆ³�}�Æ�q éÌqºmºqºÆt ½émÆ ��q DÆq Ì���Æ�ÌÆÉ é�É Ì��}³ÆqÆÉ éttÆqt �w ³é�É ½Æ³É Ã�w Éºt}�tºqº�� q½éq
É� ��q �ÆÆq q½Æ ã½Æ³É Ã�w té³Æ¿ ÌwºqÆwºé� ×�D éttÆq wÆÌ³éttºÃºÆÉ Ãw�� wÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w té³Æ q� wÆé³ ÆtqéqÆ o�ÉÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q
�ÌowwÆ�q �w ����ÌowwÆ�q� �w wÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w º�mÆtq�Æ�q ºt wÆÌ�wÉÆÉ º�ÉºmºÉoé³³D éq q½Æ ³�LÆw �Ã ºqt Ãéºw mé³oÆ éq q½Æ ÉéqÆ �Ã q½Æ
wÆÌ³éttºÃºÌéqº�� �w ºqt ÌéwwDº�À é��o�q èÆÃ�wÆ ºq Lét Ì³éttºÃºÆÉ ét ã½Æ³É Ã�w té³Æ�¿ éÉ·otqÆÉ �º� q½Æ ÌétÆ �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w
º�mÆtq�Æ�q� Ã�w é�D ÉÆ}wÆÌºéqº�� q½éq L�o³É ½émÆ èÆÆ� wÆÌ�À�ºAÆÉ ½éÉ q½Æ éttÆq èÆÆ� Ì��qº�o�ot³D Ì³éttºÃºÆÉ ét wÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É
Ã�w º�mÆtq�Æ�q�

TÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w té³Æ ºt wÆÌ�wÉÆÉ éq q½Æ ³�LÆw �Ã Ì�tq �w Ãéºw mé³oÆ ³Ætt Ì�tq q� tÆ³³� �Ã é� éttÆq¸t Ãéºw mé³oÆ ³Ætt Ì�tq q�
tÆ³³� èétÆÉ �� ÉºtÌ�o�qÆÉ ÃoqowÆ Ìét½ Ã³�Lt� �é�éÀÆ�Æ�q Ætqº�éqÆt �w �éwµÆq Ì��}éwºt��t� ºt ³Ætt q½é� ºqt ÌéwwDº�À é��o�q� é�
é³³�Lé�ÌÆ ºt wÆÌ�wÉÆÉ éÀéº�tq q½Æ éttÆq� TÆé³ ÆtqéqÆ o�ÉÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É wÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w º�mÆtq�Æ�q éwÆ ÌéwwºÆÉ éq Ì�tq
³Ætt ÉÆ}wÆÌºéqº�� é�É º�}éºw�Æ�q� ét é}}³ºÌéè³Æ� Õoº³Éº�Àt é�É º�}w�mÆ�Æ�qt º�Ì³oÉÆÉ º� wÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w º�mÆtq�Æ�q éwÆ
ÉÆ}wÆÌºéqÆÉ otº�À q½Æ tqwéºÀ½q�³º�Æ �Æq½�É �mÆw Ætqº�éqÆÉ otÆÃo³ ³ºmÆt� ÀÆ�Æwé³³D o} q� U? DÆéwt� NÆ�é�q º�}w�mÆ�Æ�qt º�Ì³oÉÆÉ
º� wÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w º�mÆtq�Æ�q éwÆ é��wqºAÆÉ otº�À q½Æ tqwéºÀ½q�³º�Æ �Æq½�É �mÆw q½Æ t½�wqÆw �Ã q½Æºw Ætqº�éqÆÉ otÆÃo³ ³ºmÆt �w
qÆw�t �Ã q½Æ wÆt}ÆÌqºmÆ ³ÆétÆt� �é�É º�}w�mÆ�Æ�qt º�Ì³oÉÆÉ º� wÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w º�mÆtq�Æ�q éwÆ ÉÆ}wÆÌºéqÆÉ �mÆw q½Æºw
Ætqº�éqÆÉ otÆÃo³ ³ºmÆt� o} q� [M DÆéwt�

TÆé³ ÆtqéqÆ o�ÉÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É wÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w º�mÆtq�Æ�q éwÆ Æmé³oéqÆÉ Ã�w º�}éºw�Æ�q é�É ³�ttÆt éwÆ wÆÌ�wÉÆÉ
L½Æ� o�ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�Lt Ætqº�éqÆÉ q� èÆ ÀÆ�ÆwéqÆÉ èD é� éttÆq éwÆ ³Ætt q½é� q½Æ éttÆq¸t ÌéwwDº�À é��o�q� N½Æ é��o�q �Ã
q½Æ º�}éºw�Æ�q ³�tt� ºÃ é�D� ºt Ìé³Ìo³éqÆÉ ét q½Æ ÆHÌÆtt �Ã q½Æ éttÆq¸t ÌéwwDº�À mé³oÆ �mÆw ºqt Ãéºw mé³oÆ� L½ºÌ½ ºt ÉÆqÆw�º�ÆÉ otº�À
é ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L é�é³Dtºt� �é�éÀÆ�Æ�q Ætqº�éqÆt �w �éwµÆq Ì��}éwºt��t�
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EX

× to��éwD �Ã �ow wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt ºt ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

TÆé³ ÆtqéqÆ o�ÉÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q� ÌowwÆ�q �º�Ì³oÉÆÉ º� �q½Æw ÌowwÆ�q éttÆqt� " [?U�UUQ " ?I�XUE
TÆé³ ÆtqéqÆ é�É �q½Æw éttÆqt ½Æ³É Ã�w té³Æ �º�Ì³oÉÆÉ º� �q½Æw ÌowwÆ�q éttÆqt� ?I�Q�M [QX
TÆé³ ÆtqéqÆ o�ÉÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q [EX�XMU UXI�Q[I
TÆé³ ÆtqéqÆ ½Æ³É Ã�w º�mÆtq�Æ�q �º�Ì³oÉÆÉ º� �q½Æw éttÆqt� �Æq� QQ�?BQ Q�QQE
N�qé³ wÆé³ ÆtqéqÆ " M�I�?EI " QXE�XQX

Cost Capitalization and Allocation

G½Æ� éÌzoºwº�À� ÉÆmÆ³�}º�À� é�É Ì��tqwoÌqº�À wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt� LÆ Ìé}ºqé³ºAÆ wÆÌ�mÆwéè³Æ Ì�tqt� Óé}ºqé³ºAéqº�� èÆÀº�t
L½Æ� q½Æ éÌqºmºqºÆt wÆ³éqÆÉ q� ÉÆmÆ³�}�Æ�q ½émÆ èÆÀo� é�É ÌÆétÆt L½Æ� éÌqºmºqºÆt éwÆ toètqé�qºé³³D Ì��}³ÆqÆ é�É q½Æ éttÆq ºt
éméº³éè³Æ Ã�w �ÌÌo}é�ÌD� TÆÌ�mÆwéè³Æ Ì�tqt Ìé}ºqé³ºAÆÉ º�Ì³oÉÆ }owtoºq Ì�tqt� �w }wÆ�éÌzoºtºqº���}wÆ�Ì��tqwoÌqº�� Ì�tqt� qéHÆt é�É
º�towé�ÌÆ� º�qÆwÆtq� ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É Ì��tqwoÌqº�� Ì�tqt é�É Ì�tqt �Ã º�ÌºÉÆ�qé³ �}Æwéqº��t� GÆ É� ��q Ìé}ºqé³ºAÆ é�D º�qÆw�é³
Ì�tqt L½Æ� éÌzoºwº�À� ÉÆmÆ³�}º�À� é�É Ì��tqwoÌqº�À wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt�GÆ ÆH}Æ�tÆ qwé�téÌqº�� Ì�tqt Ã�w éÌzoºtºqº��t q½éq zoé³ºÃD
ét é èotº�Ætt º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ ãBusiness Combinations¿ N�}ºÌ �Ã q½Æ  ×QÕ ×QÓ �N�}ºÌ B�M�� Zowtoºq Ì�tqt Ìé}ºqé³ºAÆÉ º�
Ì���ÆÌqº�� Lºq½ é }�qÆ�qºé³ ÉÆmÆ³�}�Æ�q }w�·ÆÌq q½éq LÆ ½émÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ ��q q� }owtoÆ éwÆ LwºqqÆ� �ÃÃ º� q½Æ }Æwº�É q½éq
ÉÆqÆw�º�éqº�� ºt �éÉÆ�

×q qº�Æt� LÆ }owÌ½étÆ èo³µ ³é�É q½éq LÆ º�qÆ�É q� tÆ³³ �w ÉÆmÆ³�} º� }½étÆt� N½Æ ³é�É èétºt é³³�ÌéqÆÉ q� ÆéÌ½ }½étÆ ºt
èétÆÉ �� q½Æ wÆ³éqºmÆ Ætqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ }½étÆt èÆÃ�wÆ Ì��tqwoÌqº���GÆ é³³�ÌéqÆ Ì��tqwoÌqº�� Ì�tqt º�ÌowwÆÉ wÆ³éqº�À q�
��wÆ q½é� ��Æ }½étÆ èÆqLÆÆ� q½Æ méwº�ot }½étÆté ºÃ q½Æ Ì�tqt Ìé���q èÆ t}ÆÌºÃºÌé³³D éqqwºèoqÆÉ q� é ÌÆwqéº� }½étÆ �w q½Æ
º�}w�mÆ�Æ�qt èÆ�ÆÃºq ��wÆ q½é� ��Æ }½étÆ� LÆ é³³�ÌéqÆ q½Æ Ì�tqt èÆqLÆÆ� q½Æ }½étÆt èétÆÉ �� q½Æºw wÆ³éqºmÆ Ætqº�éqÆÉ té³Æt
mé³oÆt� L½ÆwÆ }wéÌqºÌéè³Æ� �w �q½Æw mé³oÆ �Æq½�Ét ét é}}w�}wºéqÆ o�ÉÆw q½Æ ÌºwÌo�tqé�ÌÆt� TÆ³éqºmÆ é³³�Ìéqº��t �Ã q½Æ Ì�tqt éwÆ
wÆmºtÆÉ ét q½Æ té³Æt mé³oÆ Ætqº�éqÆt éwÆ wÆmºtÆÉ�

G½Æ� éÌzoºwº�À wÆé³ ÆtqéqÆ Lºq½ ÆHºtqº�À èoº³Éº�Àt� LÆ é³³�ÌéqÆ q½Æ }owÌ½étÆ }wºÌÆ èÆqLÆÆ� ³é�É� ³é�É º�}w�mÆ�Æ�qt�
èoº³Éº�À é�É º�qé�Àºè³Æt wÆ³éqÆÉ q� º��}³éÌÆ ³ÆétÆt� ºÃ é�D� èétÆÉ �� q½Æºw wÆ³éqºmÆ Ãéºw mé³oÆt� N½Æ Ãéºw mé³oÆt �Ã éÌzoºwÆÉ ³é�É é�É
èoº³Éº�Àt éwÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ èétÆÉ �� é� Ætqº�éqÆÉ ÉºtÌ�o�qÆÉ ÃoqowÆ Ìét½ Ã³�L ��ÉÆ³ Lºq½ ³ÆétÆ�o} étto�}qº��t ét ºÃ q½Æ èoº³Éº�À
Lét méÌé�q o}�� éÌzoºtºqº��� N½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã º��}³éÌÆ ³ÆétÆt º�Ì³oÉÆt q½Æ mé³oÆ �Ã ³ÆétÆ º�qé�Àºè³Æt Ã�w éè�mÆ �w èÆ³�L��éwµÆq
wÆ�qt é�É qÆ�é�q �wºÀº�éqº�� Ì�tqt� ÉÆqÆw�º�ÆÉ �� é ³ÆétÆ�èD�³ÆétÆ èétºt� N½Æ Ìé}ºqé³ºAÆÉ mé³oÆt Ã�w è�q½ ³ÆétÆ º�qé�Àºè³Æt é�É
qÆ�é�q �wºÀº�éqº�� Ì�tqt éwÆ é��wqºAÆÉ �mÆw q½Æ qÆw� �Ã q½Æ o�ÉÆw³Dº�À ³ÆétÆt� ×��wqºAéqº�� wÆ³éqÆÉ q� ³ÆétÆ º�qé�Àºè³Æt ºt
wÆÌ�wÉÆÉ ét Æºq½Æw é� º�ÌwÆétÆ q� �w é wÆÉoÌqº�� �Ã wÆ�qé³ º�Ì��Æ é�É é��wqºAéqº�� Ã�w qÆ�é�q �wºÀº�éqº�� Ì�tqt ºt wÆÌ�wÉÆÉ q�
é��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ�

Disposition of Real Estate

GÆ éÌÌ�o�q Ã�w Àéº�t é�É ³�ttÆt �� q½Æ té³Æ �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ é�É �q½Æw ���Ãº�é�Ìºé³ éttÆqt �w º� toètqé�ÌÆ ���Ãº�é�Ìºé³
éttÆqt q� ���Ìotq��Æwt q½éq éwÆ ��q é� �oq}oq �Ã �ow �wÉº�éwD éÌqºmºqºÆt é�É éwÆ ��q é èotº�Ætt º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ N�}ºÌ I[��X��
“Other Income – Gains and Losses from the Derecognition of Nonfinancial Assets.” G½ÆwÆ LÆ É� ��q ½émÆ é Ì��qw�³³º�À
Ãº�é�Ìºé³ º�qÆwÆtq º� q½Æ Æ�qºqD q½éq ½�³Ét q½Æ qwé�tÃÆwwÆÉ éttÆqt éÃqÆw q½Æ qwé�téÌqº��� LÆ ÉÆwÆÌ�À�ºAÆ q½Æ éttÆqt �w º� toètqé�ÌÆ
���Ãº�é�Ìºé³ éttÆqt é�É wÆÌ�À�ºAÆ é Àéº� �w ³�tt L½Æ� Ì��qw�³ �Ã q½Æ o�ÉÆw³Dº�À éttÆqt qwé�tÃÆwt q� q½Æ Ì�o�qÆw}éwqD�

GÆ �éD é³t� Éºt}�tÆ �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ q½w�oÀ½ q½Æ qwé�tÃÆw �Ã é ³��À�qÆw� ³ÆétÆ½�³É wÆ}wÆtÆ�qº�À é �é·�w }éwq �Ã q½Æ
wÆ�éº�º�À ÆÌ����ºÌ ³ºÃÆ �Ã q½Æ }w�}ÆwqD� GÆ éÌÌ�o�q Ã�w q½ÆtÆ qwé�tÃÆwt ét té³Æt�qD}Æ ³ÆétÆt º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ ãLeaset¿
N�}ºÌ �Ã q½Æ  ×QÕ ×QÓ �N�}ºÌ BQX� èD ÉÆwÆÌ�À�ºAº�À q½Æ ÌéwwDº�À é��o�q �Ã q½Æ o�ÉÆw³Dº�À éttÆq� wÆÌ�À�ºAº�À é�D �Æq
º�mÆtq�Æ�q º� q½Æ ³ÆétÆ é�É wÆÌ�À�ºAº�À tÆ³³º�À }w�Ãºq �w ³�tt º� �Æq º�Ì��Æ�
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Goodwill and Other Intangible Assets

]ow éÌzoºtºqº��t wÆzoºwÆ q½Æ é}}³ºÌéqº�� �Ã }owÌ½étÆ éÌÌ�o�qº�À� L½ºÌ½ wÆto³qt º� qé�Àºè³Æ é�É ºÉÆ�qºÃºéè³Æ º�qé�Àºè³Æ
éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt �Ã q½Æ éÌzoºwÆÉ Æ�qºqD èÆº�À wÆÌ�wÉÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ� N½Æ ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆ èÆqLÆÆ� q½Æ }owÌ½étÆ }wºÌÆ é�É q½Æ Ãéºw
mé³oÆ �Ã �Æq éttÆqt éÌzoºwÆÉ ºt wÆÌ�wÉÆÉ ét À��ÉLº³³� ÒÆÃÆwwÆÉ Ì��tºÉÆwéqº�� éwwé�ÀÆ�Æ�qt Àwé�qÆÉ º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ é èotº�Ætt
Ì��èº�éqº�� éwÆ Æmé³oéqÆÉ q� ÉÆqÆw�º�Æ L½Æq½Æw é³³ �w é }�wqº�� ºt� º� toètqé�ÌÆ� éÉÉºqº��é³ }owÌ½étÆ }wºÌÆ �w Ì��}Æ�téqº�� Ã�w
tÆwmºÌÆt� ×ÉÉºqº��é³ }owÌ½étÆ }wºÌÆ ºt éÉÉÆÉ q� q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã Ì��tºÉÆwéqº�� qwé�tÃÆwwÆÉ º� q½Æ èotº�Ætt Ì��èº�éqº�� é�É
Ì��}Æ�téqº�� ºt º�Ì³oÉÆÉ º� �}Æwéqº�À ÆH}Æ�tÆt º� q½Æ }Æwº�É ºq ºt º�ÌowwÆÉ� N½Æ �é·�wºqD �Ã �ow ÆHºtqº�À À��ÉLº³³ èé³é�ÌÆ ½ét
wÆto³qÆÉ Ãw�� �ow éÌzoºtºqº�� �Ã ÓÕT£ QÆwmºÌÆt� ��Ì� �ÓÕT£ QÆwmºÌÆt� º� X��[ �q½Æ X��[ ×Ìzoºtºqº���� �ow éÌzoºtºqº�� �Ã
��tºÀ�ºé  º�é�Ìºé³ �w�o}� ��Ì� ���tºÀ�ºé� º� X��U �q½Æ ��tºÀ�ºé ×Ìzoºtºqº���� �ow éÌzoºtºqº�� �Ã q½Æ Nwé��Æ³³ Ów�L Ó��}é�D º�
X��I �q½Æ Nwé��Æ³³ Ów�L Ó��}é�D ×Ìzoºtºqº���� �ow éÌzoºtºqº�� �Ã toètqé�qºé³³D é³³ �Ã q½Æ ��� �w�o} ��I� ����� TÆé³ £tqéqÆ
��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q �T£��� �}Æwéqº��t º� £ow�}Æ é�É ×tºé� ét LÆ³³ ét toètqé�qºé³³D é³³ �Ã Ó³éwº�� TÆé³ £tqéqÆ QÆÌowºqºÆt
�ÓT£Q� º� X�[[ �Ì�³³ÆÌqºmÆ³D wÆÃÆwwÆÉ q� ét q½Æ T£�� ×Ìzoºtºqº��t�� �ow éÌzoºtºqº�� �Ã ��w³é�É �é�éÀÆÉ QÆwmºÌÆt �qÉ
���w³é�É� º� X�[U �q½Æ ��w³é�É ×Ìzoºtºqº���� �ow éÌzoºtºqº�� �Ã ��½�t�� Ó��qw�³t� ��Ì� ��Ó��¸t �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t
��Ó���GQ� èotº�Ætt º� X�[M� �ow éÌzoºtºqº�� �Ã  éÌº³ºqDQ�owÌÆ ��³Éº�Àt� ��Ó � éÌº³ºqDQ�owÌÆ� º� X�[B� é�É �ow éÌzoºtºqº�� �Ã
é �é·�wºqD º�qÆwÆtq º� Now�Æw þ N�L�tÆ�É º� X�X[� ]q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt q½éq ½émÆ º�ÉÆÃº�ºqÆ Ætqº�éqÆÉ otÆÃo³ ³ºmÆt q½éq éwÆ ��q
èÆº�À é��wqºAÆÉ º�Ì³oÉÆ ÌÆwqéº� �é�éÀÆ�Æ�q Ì��qwéÌqt ºÉÆ�qºÃºÆÉ º� q½Æ T£�� ×Ìzoºtºqº��t� é qwéÉÆ�éwµ� L½ºÌ½ Lét tÆ}éwéqÆ³D
ºÉÆ�qºÃºÆÉ ét é wÆto³q �Ã q½Æ X��[ ×Ìzoºtºqº��� é�É é qwéÉÆ�éwµ ºÉÆ�qºÃºÆÉ ét }éwq �Ã q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É ×Ìzoºtºqº��� N½Æ
wÆ�éº�º�À �q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt }wº�éwº³D º�Ì³oÉÆ Ìotq��Æw wÆ³éqº��t½º}t� ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt é�É qwéÉÆ
�é�Æt�qwéÉÆ�éwµt� L½ºÌ½ éwÆ é³³ èÆº�À é��wqºAÆÉ �mÆw Ætqº�éqÆÉ otÆÃo³ ³ºmÆt wé�Àº�À o} q� X� DÆéwt�

GÆ éwÆ wÆzoºwÆÉ q� qÆtq À��ÉLº³³ é�É �q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt ÉÆÆ�ÆÉ q� ½émÆ º�ÉÆÃº�ºqÆ otÆÃo³ ³ºmÆt Ã�w º�}éºw�Æ�q éq
³Æétq é��oé³³D� �w ��wÆ �ÃqÆ� ºÃ ÌºwÌo�tqé�ÌÆt �w ÆmÆ�qt º�ÉºÌéqÆ é Ì½é�ÀÆ º� q½Æ º�}éºw�Æ�q tqéqot� º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½  ×QÕ
×QÓ N�}ºÌ UM�� ãIntangibles – Goodwill and Other.¿×QÓ }éwéÀwé}½t UM��X��UM�U q½w�oÀ½ UM�UÕ }Æw�ºq� èoq É� ��q wÆzoºwÆ é�
Æ�qºqD q� }ÆwÃ�w� é zoé³ºqéqºmÆ éttÆtt�Æ�q Lºq½ wÆt}ÆÌq q� é�D �Ã ºqt wÆ}�wqº�À o�ºqt �w º�ÉÆÃº�ºqÆ�³ºmÆÉ º�qé�Àºè³Æ éttÆqt q�
ÉÆqÆw�º�Æ L½Æq½Æw é zoé�qºqéqºmÆ º�}éºw�Æ�q qÆtq ºt �ÆÆÉÆÉ� £�qºqºÆt éwÆ }Æw�ºqqÆÉ q� éttÆtt èétÆÉ �� zoé³ºqéqºmÆ ÃéÌq�wt L½Æq½Æw
ºq ºt ��wÆ ³ºµÆ³D q½é� ��q q½éq é wÆ}�wqº�À o�ºq¸t �w º�ÉÆÃº�ºqÆ�³ºmÆÉ º�qé�Àºè³Æ éttÆq¸t Ãéºw mé³oÆ ºt ³Ætt q½é� ºqt ÌéwwDº�À é��o�q
èÆÃ�wÆ é}}³Dº�À q½Æ zoé�qºqéqºmÆ º�}éºw�Æ�q qÆtq� �Ã ºq ºt ��wÆ ³ºµÆ³D q½é� ��q q½éq q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã é wÆ}�wqº�À o�ºq �w º�ÉÆÃº�ºqÆ�
³ºmÆÉ º�qé�Àºè³Æ éttÆq ºt ³Ætt q½é� ºqt ÌéwwDº�À é��o�q� q½Æ Æ�qºqD Ì��ÉoÌqt q½Æ zoé�qºqéqºmÆ º�}éºw�Æ�q qÆtq� �Ã ��q� q½Æ Æ�qºqD É�Æt
��q �ÆÆÉ q� é}}³D q½Æ zoé�qºqéqºmÆ qÆtq� N½Æ zoé³ºqéqºmÆ qÆtq ºt Æ³ÆÌqºmÆ� é�É é� Æ�qºqD Ìé� À� ÉºwÆÌq³D q� q½Æ zoé�qºqéqºmÆ qÆtq wéq½Æw
q½é� �éµº�À é ��wÆ�³ºµÆ³D�q½é����q éttÆtt�Æ�q èétÆÉ �� é� Æmé³oéqº�� �Ã zoé³ºqéqºmÆ ÃéÌq�wt� G½Æ� }ÆwÃ�w�º�À é zoé�qºqéqºmÆ
qÆtq� LÆ }wº�éwº³D otÆ é ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L é}}w�éÌ½ q� Ætqº�éqÆ q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã �ow wÆ}�wqº�À o�ºqt é�É º�ÉÆÃº�ºqÆ�³ºmÆÉ
º�qé�Àºè³Æ éttÆqt� �é�éÀÆ�Æ�q¸t ·oÉÀ�Æ�q ºt wÆzoºwÆÉ º� ÉÆmÆ³�}º�À q½Æ étto�}qº��t Ã�w q½Æ ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L ��ÉÆ³� N½ÆtÆ
étto�}qº��t º�Ì³oÉÆ wÆmÆ�oÆ Àw�Lq½ wéqÆt� }w�Ãºq �éwÀº� }ÆwÌÆ�qéÀÆt� ÉºtÌ�o�q wéqÆt� ÆqÌ� GÆ wÆÌ�wÉ é� º�}éºw�Æ�q ³�tt L½Æ�
q½Æ é��o�q èD L½ºÌ½ é wÆ}�wqº�À o�ºq¸t �w º�ÉÆÃº�ºqÆ�³ºmÆÉ º�qé�Àºè³Æ éttÆq¸t ÌéwwDº�À mé³oÆ ÆHÌÆÆÉt ºqt Ãéºw mé³oÆ� ��q q� ÆHÌÆÆÉ
q½Æ ÌéwwDº�À é��o�q �Ã q½Æ À��ÉLº³³ �w º�ÉÆÃº�ºqÆ�³ºmÆÉ º�qé�Àºè³Æ éttÆq�

Business Combinations

GÆ Ætqº�éqÆ q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã ºÉÆ�qºÃºéè³Æ éttÆqt� ³ºéèº³ºqºÆt é�É é�D ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtqt éÌzoºwÆÉ º� é èotº�Ætt
Ì��èº�éqº�� é�É wÆÌ�À�ºAÆ À��ÉLº³³ ét q½Æ ÆHÌÆtt �Ã q½Æ }owÌ½étÆ }wºÌÆ �mÆw q½Æ wÆÌ�wÉÆÉ mé³oÆ �Ã q½Æ éÌzoºwÆÉ éttÆqt é�É
³ºéèº³ºqºÆt º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ ×QÓ N�}ºÌ B�M� G½Æ� Ætqº�éqº�À q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã éÌzoºwÆÉ éttÆqt� LÆ oqº³ºAÆ méwº�ot mé³oéqº��
��ÉÆ³t L½ºÌ½ �éD wÆzoºwÆ tºÀ�ºÃºÌé�q ·oÉÀ�Æ�q� }éwqºÌo³éw³D L½ÆwÆ �ètÆwméè³Æ �éwµÆq mé³oÆt É� ��q ÆHºtq� ��}oqt wÆzoºwº�À
tºÀ�ºÃºÌé�q ·oÉÀ�Æ�q �éD º�Ì³oÉÆ ÉºtÌ�o�q wéqÆt� Àw�Lq½ wéqÆt� Ì�tq �Ã Ìé}ºqé³� w�Dé³qD wéqÆt� qéH wéqÆt� �éwµÆq mé³oÆt� ÉÆ}wÆÌºéqÆÉ
wÆ}³éÌÆ�Æ�q Ì�tqt� tÆ³³º�À }wºÌÆt ³Ætt Ì�tqt q� Éºt}�tÆ� é�É wÆ�éº�º�À otÆÃo³ ³ºmÆt� é���À �q½Æwt� TÆét��éè³Æ ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆt º�
q½ÆtÆ º�}oqt Ì�o³É ½émÆ é tºÀ�ºÃºÌé�q º�}éÌq �� q½Æ Ætqº�éqÆÉ mé³oÆ �Ã éÌzoºwÆÉ éttÆqt� q½Æ wÆto³qº�À mé³oÆ �Ã À��ÉLº³³�
toètÆzoÆ�q ÉÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ� é�É q½Æ wÆto³qt �Ã ÃoqowÆ éttÆq º�}éºw�Æ�q Æmé³oéqº��t�

Leases

GÆ éwÆ q½Æ ³ÆttÆÆ º� Ì��qwéÌqt Ã�w �ow �ÃÃºÌÆ t}éÌÆ qÆ�é�ÌºÆt� Ã�w ³ÆétÆÉ mÆ½ºÌ³Æt� é�É Ã�w t��Æ ³ÆétÆt �Ã ³é�É º� �ow
À³�èé³ ÉÆmÆ³�}�Æ�q èotº�Ætt�GÆ ���ºq�w �ow tÆwmºÌÆ éwwé�ÀÆ�Æ�qt q� Æmé³oéqÆ L½Æq½Æw q½ÆD �ÆÆq q½Æ ÉÆÃº�ºqº�� �Ã é ³ÆétÆ�
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N½Æ }wÆtÆ�q mé³oÆ �Ã ³ÆétÆ }éD�Æ�qt� L½ºÌ½ éwÆ Æºq½Æw ÃºHÆÉ }éD�Æ�qt� º��toètqé�ÌÆ ÃºHÆÉ }éD�Æ�qt� �w méwºéè³Æ
}éD�Æ�qt qºÆÉ q� é� º�ÉÆH �w wéqÆ éwÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ �� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆq Lºq½ Ì�wwÆt}��Éº�À ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt é�É wºÀ½q�
�Ã�otÆ éttÆqt o}�� q½Æ Ì���Æ�ÌÆ�Æ�q �Ã q½Æ ³ÆétÆ� N½ÆtÆ ³ÆétÆ Ì�tqt éwÆ ÆH}Æ�tÆÉ �mÆw q½Æ wÆt}ÆÌqºmÆ ³ÆétÆ qÆw� º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ
Lºq½ q½Æ Ì³éttºÃºÌéqº�� �Ã q½Æ ³ÆétÆ �º�Æ�� �}Æwéqº�À mÆwtot Ãº�é�ÌÆ Ì³éttºÃºÌéqº���� Iéwºéè³Æ ³ÆétÆ }éD�Æ�qt ��q qºÆÉ q� é� º�ÉÆH �w
wéqÆ éwÆ ÆH}Æ�tÆÉ ét º�ÌowwÆÉ é�É éwÆ ��q toè·ÆÌq q� Ìé}ºqé³ºAéqº���

N½Æ èétÆ qÆw�t Ã�w �ow ³ÆétÆ éwwé�ÀÆ�Æ�qt qD}ºÌé³³D É� ��q ÆHqÆ�É èÆD��É [� DÆéwt� ÆHÌÆ}q Ã�w ³é�É ³ÆétÆt� GÆ
Ì�����³D ½émÆ wÆ�ÆLé³ �}qº��t º� �ow ³ÆétÆt� èoq ��tq �Ã q½ÆtÆ �}qº��t É� ��q ÌwÆéqÆ é tºÀ�ºÃºÌé�q ÆÌ����ºÌ º�ÌÆ�qºmÆ Ã�w ot q�
ÆHqÆ�É q½Æ ³ÆétÆ qÆw�� N½ÆwÆÃ�wÆ� }éD�Æ�qt Éowº�À }Æwº�Ét Ì�mÆwÆÉ èD q½ÆtÆ wÆ�ÆLé³ �}qº��t éwÆ qD}ºÌé³³D ��q º�Ì³oÉÆÉ º� �ow
³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt é�É wºÀ½q��Ã�otÆ éttÆqt� Q}ÆÌºÃºÌ q� �ow mÆ½ºÌ³Æ ³ÆétÆt� Æéw³D qÆw�º�éqº�� �}qº��t éwÆ Ì����� é�É ÆÌ����ºÌ
}Æ�é³qºÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ Æéw³D qÆw�º�éqº�� �Ã q½ÆtÆ Ì��qwéÌqt éwÆ qD}ºÌé³³D tºÀ�ºÃºÌé�q Æ��oÀ½ q� �éµÆ ºq wÆét��éè³D ÌÆwqéº� q½éq
LÆ Lº³³ ��q ÆHÆwÌºtÆ toÌ½ �}qº��t� N½ÆwÆÃ�wÆ� }éD�Æ�qt Éowº�À }Æwº�Ét Ì�mÆwÆÉ èD q½ÆtÆ Æéw³D qÆw�º�éqº�� �}qº��t º� mÆ½ºÌ³Æ
³ÆétÆt éwÆ qD}ºÌé³³D º�Ì³oÉÆÉ º� �ow ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt é�É wºÀ½q��Ã�otÆ éttÆqt� ×t é� éÌÌ�o�qº�À }�³ºÌD Æ³ÆÌqº��� �ow t½�wq�qÆw�
³ÆétÆt Lºq½ é� º�ºqºé³ qÆw� �Ã [X ���q½t �w ³Ætt éwÆ ��q wÆÌ�À�ºAÆÉ ét ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt é�É wºÀ½q��Ã�otÆ éttÆqt º� q½Æ Ì��t�³ºÉéqÆÉ
èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt� N½Æ wÆ�q ÆH}Æ�tÆ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ t½�wq qÆw� ³ÆétÆt ºt wÆÌ�À�ºAÆÉ �� é tqwéºÀ½q�³º�Æ èétºt �mÆw q½Æ ³ÆétÆ qÆw� é�É
Lét ��q tºÀ�ºÃºÌé�q�

��tq �Ã �ow �ÃÃºÌÆ t}éÌÆ ³ÆétÆt º�Ì³oÉÆ méwºéè³Æ }éD�Æ�qt èétÆÉ �� �ow t½éwÆ �Ã éÌqoé³ Ì����� éwÆé �éº�qÆ�é�ÌÆ é�É
�}Æwéqº�À Ì�tqt �Ã q½Æ ³ÆétÆÉ }w�}ÆwqD� �é�D �Ã �ow mÆ½ºÌ³Æ ³ÆétÆt º�Ì³oÉÆ méwºéè³Æ }éD�Æ�qt èétÆÉ �� éÌqoé³ tÆwmºÌÆ é�É ÃoÆ³
Ì�tqt�  �w è�q½ �ÃÃºÌÆ t}éÌÆ é�É mÆ½ºÌ³Æ ³ÆétÆt� LÆ ½émÆ Æ³ÆÌqÆÉ q½Æ }wéÌqºÌé³ ÆH}ÆÉºÆ�q q� ��q tÆ}éwéqÆ ³ÆétÆ Ì��}��Æ�qt Ãw��
����³ÆétÆ Ì��}��Æ�qt� N½ÆwÆÃ�wÆ� q½ÆtÆ Ì�tqt éwÆ Ì³éttºÃºÆÉ ét méwºéè³Æ ³ÆétÆ }éD�Æ�qt�

�ÆétÆ }éD�Æ�qt éwÆ qD}ºÌé³³D ÉºtÌ�o�qÆÉ éq �ow º�ÌwÆ�Æ�qé³ è�ww�Lº�À wéqÆ èÆÌéotÆ q½Æ º�qÆwÆtq wéqÆ º�}³ºÌºq º� q½Æ
³ÆétÆ Ìé���q èÆ wÆéÉº³D ÉÆqÆw�º�ÆÉ º� q½Æ éètÆ�ÌÆ �Ã µÆD º�}oqt L½ºÌ½ éwÆ qD}ºÌé³³D ��q wÆ}�wqÆÉ èD �ow ³Ætt�wt� ÕÆÌéotÆ LÆ É�
��q ÀÆ�Æwé³³D è�ww�L �� é Ì�³³éqÆwé³ºAÆÉ èétºt� ·oÉÀÆ�Æ�q Lét otÆÉ q� Ætqº�éqÆ q½Æ tÆÌowÆÉ è�ww�Lº�À wéqÆ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �ow
³ÆétÆt èétÆÉ �� wÆ³Æmé�q �éwµÆq Ééqé é�É �ow º�}oqt é}}³ºÆÉ q� éÌÌÆ}qÆÉ mé³oéqº�� �Æq½�É�³�ÀºÆt� N½Æ º�ÌwÆ�Æ�qé³ è�ww�Lº�À
wéqÆ Ìé³Ìo³éqÆÉ Ã�w ÆéÌ½ ³ÆétÆ é³t� wÆÃ³ÆÌqt q½Æ ³ÆétÆ qÆw�� ÌowwÆ�ÌD� é�É ÀÆ�Àwé}½D t}ÆÌºÃºÌ q� ÆéÌ½ ³ÆétÆ�

Deferred Financing Costs

Ó�tqt º�ÌowwÆÉ º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ Ãº�é�Ìº�À éÌqºmºqºÆt éwÆ ÀÆ�Æwé³³D ÉÆÃÆwwÆÉ é�É é��wqºAÆÉ �mÆw q½Æ qÆw�t �Ã q½Æ
wÆ³éqÆÉ ÉÆèq éÀwÆÆ�Æ�qt wé�Àº�À o} q� qÆ� DÆéwt� ÒÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt wÆ³éqÆÉ q� é wÆÌ�À�ºAÆÉ ÉÆèq ³ºéèº³ºqD éwÆ }wÆtÆ�qÆÉ º� q½Æ
éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt ét é ÉºwÆÌq ÉÆÉoÌqº�� Ãw�� q½Æ ÌéwwDº�À é��o�q �Ã q½éq ÉÆèq ³ºéèº³ºqD�×��wqºAéqº�� �Ã
q½ÆtÆ Ì�tqt ºt Ì½éwÀÆÉ q� º�qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�qt �Ã �}Æwéqº��t� ×ÌÌ�o�qº�À Qqé�ÉéwÉt
K}ÉéqÆ �×QK� X�[M�[M� “Interest—Imputation of Interest (Subtopic 835-30): Presentation and Subsequent Measurement of
Debt Issuance Costs Associated with Line-of-Credit Arrangements” }Æw�ºqt Ì³éttºÃDº�À ÉÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ é
³º�Æ �Ã ÌwÆÉºq éwwé�ÀÆ�Æ�q ét é� éttÆq� wÆÀéwÉ³Ætt �Ã L½Æq½Æw q½ÆwÆ éwÆ é�D �oqtqé�Éº�À è�ww�Lº�Àt �� q½Æ éwwé�ÀÆ�Æ�q� N�qé³
ÉÆÃÆwwÆÉ Ãº�é�Ìº�À Ì�tqt� �Æq �Ã éÌÌo�o³éqÆÉ é��wqºAéqº��� wÆ³éqÆÉ q� �ow wÆm�³mº�À ³º�Æ �Ã ÌwÆÉºq ½émÆ èÆÆ� º�Ì³oÉÆÉ º� �q½Æw
éttÆqt º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt é�É LÆwÆ "[[�[ �º³³º�� é�É "?�M �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É
X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

QÆÆ ��qÆ [[ Ã�w éÉÉºqº��é³ º�Ã�w�éqº�� �� éÌqºmºqºÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �ow ÉÆèq�
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Revenue Recognition

GÆ éÌÌ�o�q Ã�w wÆmÆ�oÆ Lºq½ Ìotq��Æwt º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½  ×QÕ ×QÓ N�}ºÌ� ãRevenue from Contracts with
Customers¿ �N�}ºÌ I�I�� N�}ºÌ I�I é³t� º�Ì³oÉÆt Qoèq�}ºÌ UQ��Q�� ãOther Assets and Deferred Costs – Contracts with
Customers�¿ L½ºÌ½ wÆzoºwÆt ÉÆÃÆwwé³ �Ã º�ÌwÆ�Æ�qé³ Ì�tqt q� �èqéº� é�É Ão³Ãº³³ é Ì��qwéÌq Lºq½ é Ìotq��Æw� TÆmÆ�oÆ ºt wÆÌ�À�ºAÆÉ
L½Æ� �w ét Ì��qw�³ �Ã q½Æ }w��ºtÆÉ tÆwmºÌÆt ºt qwé�tÃÆwwÆÉ q� �ow Ìotq��Æwt� º� é� é��o�q q½éq wÆÃ³ÆÌqt q½Æ Ì��tºÉÆwéqº�� LÆ
ÆH}ÆÌq q� èÆ Æ�qºq³ÆÉ q� º� ÆHÌ½é�ÀÆ Ã�w q½�tÆ tÆwmºÌÆt�

N½Æ Ã�³³�Lº�À ºt é ÉÆtÌwº}qº�� �Ã }wº�Ìº}é³ éÌqºmºqºÆt ç tÆ}éwéqÆÉ èD wÆ}�wqéè³Æ tÆÀ�Æ�qt ç Ãw�� L½ºÌ½ LÆ ÀÆ�ÆwéqÆ
wÆmÆ�oÆ�  �w ��wÆ ÉÆqéº³ÆÉ º�Ã�w�éqº�� éè�oq �ow wÆ}�wqéè³Æ tÆÀ�Æ�qt� tÆÆ ��qÆt [B é�É [?�

Advisory Services

]ow ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt tÆÀ�Æ�q }w�mºÉÆt é Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ wé�ÀÆ �Ã tÆwmºÌÆt À³�èé³³D� º�Ì³oÉº�À }w�}ÆwqD ³Æétº�À�
}w�}ÆwqD té³Æt� ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌÆt� }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q é�É mé³oéqº�� tÆwmºÌÆt�

Zw�}ÆwqD �Æétº�À é�É Zw�}ÆwqD Qé³Æt

GÆ }w�mºÉÆ tqwéqÆÀºÌ éÉmºÌÆ é�É ÆHÆÌoqº�� Ã�w �L�Æwt� º�mÆtq�wt� é�É �ÌÌo}ºÆwt �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ
³Æétº�À �Ã �ÃÃºÌÆ� º�Éotqwºé³ é�É wÆqéº³ t}éÌÆ� GÆ é³t� �ÃÃÆw Ì³ºÆ�qt Ão³³D º�qÆÀwéqÆÉ }w�}ÆwqD té³Æt tÆwmºÌÆt o�ÉÆw q½Æ ÓÕT£
Óé}ºqé³ �éwµÆqt èwé�É� GÆ éwÆ Ì��}Æ�téqÆÉ Ã�w �ow tÆwmºÌÆt º� q½Æ Ã�w� �Ã é Ì���ºttº�� é�É� º� t��Æ º�tqé�ÌÆt� �éD Æéw�
méwº�ot Ã�w�t �Ã méwºéè³Æ º�ÌÆ�qºmÆ Ì��tºÉÆwéqº��� ]ow Ì���ºttº�� ºt }éºÉ o}�� q½Æ �ÌÌowwÆ�ÌÆ �Ã ÌÆwqéº� Ì��qwéÌqoé³ ÆmÆ�q�t�
L½ºÌ½ �éD èÆ Ì��qº�ÀÆ�q�  �w ÆHé�}³Æ� é }�wqº�� �Ã �ow ³Æétº�À Ì���ºttº�� �éD èÆ }éºÉ o}�� tºÀ�º�À �Ã q½Æ ³ÆétÆ èD q½Æ
qÆ�é�q� Lºq½ q½Æ wÆ�éº�º�À }éºÉ o}�� �ÌÌowwÆ�ÌÆ �Ã é��q½Æw ÃoqowÆ Ì��qº�ÀÆ�q ÆmÆ�q �Æ�À�� }éD�Æ�q �Ã Ãºwtq ���q½¸t wÆ�q �w qÆ�é�q
��mÆ�º���  �w ³ÆétÆt� LÆ qD}ºÌé³³D téqºtÃD �ow }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº�� éq é }�º�q º� qº�Æ L½Æ� Ì��qw�³ ºt qwé�tÃÆwwÆÉé ÀÆ�Æwé³³D� éq
q½Æ qº�Æ �Ã q½Æ Ãºwtq Ì��qwéÌqoé³ ÆmÆ�q L½ÆwÆ q½ÆwÆ ºt é }wÆtÆ�q wºÀ½q q� }éD�Æ�q�GÆ ³��µ q� ½ºtq�wD� ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ Lºq½ é Ìotq��Æw�
é�É ÉÆé³ t}ÆÌºÃºÌ Ì��tºÉÆwéqº��t ét }éwq �Ã q½Æ ��tq ³ºµÆ³D �oqÌ��Æ Ætqº�éqº�� é}}w�éÌ½ q� to}}�wq �ow ·oÉÀÆ�Æ�q q½éq q½Æ
tÆÌ��É Ì��qº�ÀÆ�ÌD �ºÃ é}}³ºÌéè³Æ� Lº³³ èÆ �Æq� N½ÆwÆÃ�wÆ� LÆ qD}ºÌé³³D éÌÌÆ³ÆwéqÆ q½Æ wÆÌ�À�ºqº�� �Ã q½Æ wÆmÆ�oÆ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½
q½Æ tÆÌ��É Ì��qº�ÀÆ�q ÆmÆ�q�  �w té³Æt� �ow Ì���ºttº�� ºt qD}ºÌé³³D }éºÉ éq q½Æ Ì³�tº�À �Ã q½Æ té³Æ� L½ºÌ½ wÆ}wÆtÆ�qt qwé�tÃÆw �Ã
Ì��qw�³ Ã�w tÆwmºÌÆt q� q½Æ Ìotq��Æw�

�� éÉÉºqº�� q� �ow Ì���ºttº��� LÆ �éD wÆÌ�À�ºAÆ �q½Æw Ã�w�t �Ã méwºéè³Æ Ì��tºÉÆwéqº�� L½ºÌ½ Ìé� º�Ì³oÉÆ� èoq éwÆ ��q
³º�ºqÆÉ q�� Ì���ºttº��t toè·ÆÌq q� Ì��ÌÆttº�� �w Ì³éL èéÌµ é�É m�³o�Æ�èétÆÉ ÉºtÌ�o�qt �w wÆèéqÆt� GÆ éttÆtt méwºéè³Æ
Ì��tºÉÆwéqº�� �� é Ì��qwéÌq�èD�Ì��qwéÌq èétºt� é�É L½Æ� é}}w�}wºéqÆ� wÆÌ�À�ºAÆ wÆmÆ�oÆ èétÆÉ �� �ow éttÆtt�Æ�q �Ã q½Æ �oqÌ��Æ
�otº�À q½Æ ��tq ³ºµÆ³D �oqÌ��Æ é}}w�éÌ½ �w LÆºÀ½qÆÉ }w�èéèº³ºqD� é�É ½ºtq�wºÌé³ wÆto³qt� ºÃ Ì��}éwéè³Æ é�É wÆ}wÆtÆ�qéqºmÆ� GÆ
wÆÌ�À�ºAÆ méwºéè³Æ Ì��tºÉÆwéqº�� ºÃ ºq ºt ÉÆÆ�ÆÉ }w�èéè³Æ q½éq q½ÆwÆ Lº³³ ��q èÆ tºÀ�ºÃºÌé�q wÆmÆwté³ º� q½Æ ÃoqowÆ�

��wqÀéÀÆ ]wºÀº�éqº��t é�É ��é� Qé³Æt

GÆ �ÃÃÆw Ì³ºÆ�qt Ì���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ é�É tqwoÌqowÆÉ Ãº�é�Ìº�À tÆwmºÌÆt�  ÆÆt Ãw�� tÆwmºÌÆt Lºq½º� �ow ��wqÀéÀÆ
èw�µÆwéÀÆ èotº�Ætt q½éq éwÆ º� q½Æ tÌ�}Æ �Ã N�}ºÌ I�I º�Ì³oÉÆ ÃÆÆt Æéw�ÆÉ Ã�w q½Æ èw�µÆwº�À �Ã Ì���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ ³�é�t
}wº�éwº³D q½w�oÀ½ wÆ³éqº��t½º}t Ætqéè³ºt½ÆÉ Lºq½ º�mÆtq�Æ�q èé�µº�À Ãºw�t� �éqº��é³ é�É wÆÀº��é³ èé�µt� ÌwÆÉºq Ì��}é�ºÆt�
º�towé�ÌÆ Ì��}é�ºÆt é�É }Æ�tº�� Ão�Ét� GÆ éwÆ Ì��}Æ�téqÆÉ Ã�w �ow èw�µÆwéÀÆ tÆwmºÌÆt mºé é ÃÆÆ }éºÉ o}�� toÌÌÆttÃo³
}³éÌÆ�Æ�q �Ã é Ì���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ è�ww�LÆw Lºq½ é ³Æ�ÉÆw L½� Lº³³ }w�mºÉÆ Ãº�é�Ìº�À� N½Æ ÃÆÆ Æéw�ÆÉ ºt Ì��qº�ÀÆ�q o}�� q½Æ
Ão�Éº�À �Ã q½Æ ³�é�� L½ºÌ½ wÆ}wÆtÆ�qt q½Æ qwé�tÃÆw �Ã Ì��qw�³ Ã�w tÆwmºÌÆt q� q½Æ Ìotq��Æw� N½ÆwÆÃ�wÆ� LÆ qD}ºÌé³³D téqºtÃD �ow
}ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº�� éq q½Æ }�º�q º� qº�Æ �Ã q½Æ Ão�Éº�À �Ã q½Æ ³�é��

GÆ é³t� Æéw� ÃÆÆt Ãw�� q½Æ �wºÀº�éqº�� é�É té³Æ �Ã Ì���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ ³�é�t Ã�w L½ºÌ½ q½Æ Ì��}é�D wÆqéº�t q½Æ
tÆwmºÌº�À wºÀ½qt� N½ÆtÆ ÃÆÆt éwÆ À�mÆw�ÆÉ èD q½Æ ãFair Value Measurements and Disclosures¿ q�}ºÌ �N�}ºÌ BX�� é�É ãTransfers
and Servicing¿ q�}ºÌ �N�}ºÌ BI�� �Ã q½Æ  ×QÕ×QÓ� K}�� �wºÀº�éqº�� �Ã é ��wqÀéÀÆ ³�é� ½Æ³É Ã�w té³Æ� q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ
��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt ��QT� q� èÆ wÆqéº�ÆÉ ºt º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ Ã�wÆÌétqÆÉ }w�ÌÆÆÉt Ãw�� q½Æ é�qºÌº}éqÆÉ ³�é� té³Æ é�É wÆto³qt
º� é �Æq Àéº� �L½ºÌ½ ºt wÆÃ³ÆÌqÆÉ º� wÆmÆ�oÆ�� K}�� té³Æ� LÆ wÆÌ�wÉ é tÆwmºÌº�À éttÆq �w ³ºéèº³ºqD èétÆÉ �� q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ
wÆqéº�ÆÉ �QT étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ qwé�tÃÆwwÆÉ ³�é�� QoètÆzoÆ�q q� q½Æ º�ºqºé³ wÆÌ�wÉº�À� �QTt éwÆ é��wqºAÆÉ é�É ÌéwwºÆÉ éq q½Æ
³�LÆw �Ã é��wqºAÆÉ Ì�tq �w Ãéºw mé³oÆ º� �q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt� N½ÆD éwÆ
é��wqºAÆÉ º� }w�}�wqº�� q� é�É �mÆw q½Æ Ætqº�éqÆÉ }Æwº�É q½éq q½Æ tÆwmºÌº�À º�Ì��Æ ºt ÆH}ÆÌqÆÉ q� èÆ wÆÌÆºmÆÉ�
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Zw�}ÆwqD�é�éÀÆ�Æ�q QÆwmºÌÆt

GÆ }w�mºÉÆ }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt �� é Ì��qwéÌqoé³ èétºt Ã�w �L�Æwt �Ã é�É º�mÆtq�wt º� �ÃÃºÌÆ� º�Éotqwºé³ é�É
wÆqéº³ }w�}ÆwqºÆt� N½ÆtÆ tÆwmºÌÆt º�Ì³oÉÆ �éwµÆqº�À� èoº³Éº�À Æ�Àº�ÆÆwº�À� éÌÌ�o�qº�À� é�É Ãº�é�Ìºé³ tÆwmºÌÆt� GÆ éwÆ
Ì��}Æ�téqÆÉ Ã�w �ow tÆwmºÌÆt q½w�oÀ½ é ���q½³D �é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆ Æéw�ÆÉ èétÆÉ �� Æºq½Æw é t}ÆÌºÃºÆÉ }ÆwÌÆ�qéÀÆ �Ã q½Æ ���q½³D
wÆ�qé³ º�Ì��Æ� wÆ�qé³ wÆÌÆº}qt ÀÆ�ÆwéqÆÉ Ãw�� q½Æ }w�}ÆwqD o�ÉÆw �é�éÀÆ�Æ�q �w é ÃºHÆÉ ÃÆÆ� GÆ éwÆ é³t� �ÃqÆ� wÆº�èowtÆÉ Ã�w
�ow éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É }éDw�³³ Ì�tqt ÉºwÆÌq³D éqqwºèoqéè³Æ q� q½Æ }w�}ÆwqºÆt o�ÉÆw �é�éÀÆ�Æ�q� Zw�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt
wÆ}wÆtÆ�q é tÆwºÆt �Ã Éºtqº�Ìq Ééº³D tÆwmºÌÆt wÆ�ÉÆwÆÉ �mÆw qº�Æ� Ó��tºtqÆ�q Lºq½ q½Æ qwé�tÃÆw �Ã Ì��qw�³ Ã�w Éºtqº�Ìq� Ééº³D tÆwmºÌÆt
q� q½Æ Ìotq��Æw� wÆmÆ�oÆ ºt wÆÌ�À�ºAÆÉ éq q½Æ Æ�É �Ã ÆéÌ½ }Æwº�É Ã�w q½Æ ÃÆÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ tÆwmºÌÆt }ÆwÃ�w�ÆÉ� N½Æ é��o�q
�Ã wÆmÆ�oÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ ºt }wÆtÆ�qÆÉ Àw�tt Ã�w é�D tÆwmºÌÆt }w�mºÉÆÉ èD �ow Æ�}³�DÆÆt� ét LÆ Ì��qw�³ q½Æ��GÆ ÀÆ�Æwé³³D É� ��q
Ì��qw�³ q½ºwÉ�}éwqD tÆwmºÌÆt ÉÆ³ºmÆwÆÉ q� }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q Ì³ºÆ�qt� ×t toÌ½� LÆ ÀÆ�Æwé³³D wÆ}�wq wÆmÆ�oÆt �Æq �Ã q½ºwÉ�}éwqD
wÆº�èowtÆ�Æ�qt�

Ié³oéqº�� QÆwmºÌÆt

GÆ }w�mºÉÆ mé³oéqº�� tÆwmºÌÆt q½éq º�Ì³oÉÆ �éwµÆq�mé³oÆ é}}wéºté³t� ³ºqºÀéqº�� to}}�wq� ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L é�é³DtÆt�
ÃÆétºèº³ºqD tqoÉºÆt ét LÆ³³ ét Ì��to³qº�À tÆwmºÌÆt toÌ½ ét }w�}ÆwqD Ì��Éºqº�� wÆ}�wqt� ½�qÆ³ éÉmºt�wD é�É Æ�mºw���Æ�qé³
Ì��to³qº�À�GÆ éwÆ Ì��}Æ�téqÆÉ Ã�w mé³oéqº�� tÆwmºÌÆt º� q½Æ Ã�w� �Ã é ÃÆÆ� L½ºÌ½ ºt }éDéè³Æ �� q½Æ �ÌÌowwÆ�ÌÆ �Ã ÌÆwqéº� ÆmÆ�qt
�Æ�À�� é }�wqº�� �� q½Æ ÉÆ³ºmÆwD �Ã é ÉwéÃq wÆ}�wq Lºq½ q½Æ wÆ�éº�º�À �� q½Æ ÉÆ³ºmÆwD �Ã q½Æ Ãº�é³ wÆ}�wq��  �w Ì��to³qº�À tÆwmºÌÆt�
LÆ �éD èÆ }éºÉ èétÆÉ �� q½Æ �ÌÌowwÆ�ÌÆ �Ã qº�Æ �w ÆmÆ�q�èétÆÉ �º³Ætq��Æt �toÌ½ ét q½Æ ÉÆ³ºmÆwD �Ã ÉwéÃq wÆ}�wqt��GÆ qD}ºÌé³³D
téqºtÃD �ow }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº�� Ã�w mé³oéqº�� tÆwmºÌÆt ét tÆwmºÌÆt éwÆ wÆ�ÉÆwÆÉ �mÆw qº�Æ�

Global Workplace Solutions

]ow �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�q }w�mºÉÆt é èw�éÉ toºqÆ �Ã º�qÆÀwéqÆÉ� Ì��qwéÌqoé³³D�èétÆÉ �oqt�owÌº�À
tÆwmºÌÆt À³�èé³³D Ã�w �ÌÌo}ºÆwt �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ� º�Ì³oÉº�À ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q� é�É }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt�

 éÌº³ºqºÆt�é�éÀÆ�Æ�q é�É Zw�·ÆÌq�é�éÀÆ�Æ�q QÆwmºÌÆt

 éÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q º�m�³mÆt q½Æ ÉéD�q��ÉéD �é�éÀÆ�Æ�q �Ã Ì³ºÆ�q��ÌÌo}ºÆÉ t}éÌÆ é�É º�Ì³oÉÆt ½ÆéÉzoéwqÆwt�
wÆÀº��é³ �ÃÃºÌÆt� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ �ÃÃºÌÆt� Ééqé ÌÆ�qÆwt é�É �q½Æw ÌwºqºÌé³ ÃéÌº³ºqºÆt� �é�oÃéÌqowº�À é�É ³éè�wéq�wD ÃéÌº³ºqºÆt�
Éºtqwºèoqº�� ÃéÌº³ºqºÆt é�É wÆqéº³ t}éÌÆ� Ó��qwéÌqt Ã�w ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt éwÆ �ÃqÆ� tqwoÌqowÆÉ t� LÆ éwÆ wÆº�èowtÆÉ Ã�w
Ì³ºÆ�q�ÉÆÉºÌéqÆÉ }Æwt���Æ³ Ì�tqt é�É toèÌ��qwéÌqÆÉ mÆ�É�w Ì�tqt ét LÆ³³ ét étt�ÌºéqÆÉ �mÆw½ÆéÉ ÆH}Æ�tÆt }³ot é ���q½³D ÃÆÆ�
é�É� º� t��Æ ÌétÆt� é��oé³ º�ÌÆ�qºmÆt qºÆÉ q� éÀwÆÆÉ o}�� }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt� Lºq½ é�D }Æ�é³qºÆt qD}ºÌé³³D Ìé}}ÆÉ� �� éÉÉºqº���
LÆ ½émÆ Ì��qwéÌqt Ã�w ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt èétÆÉ �� ÃºHÆÉ ÃÆÆt �w Àoéwé�qÆÆÉ �éHº�o� }wºÌÆt�  ºHÆÉ ÃÆÆ Ì��qwéÌqt éwÆ
qD}ºÌé³³D tqwoÌqowÆÉ L½ÆwÆ é� éÀwÆÆÉ o}�� tÌ�}Æ �Ã L�wµ ºt ÉÆ³ºmÆwÆÉ Ã�w é ÃºHÆÉ }wºÌÆ L½º³Æ Àoéwé�qÆÆÉ �éHº�o� }wºÌÆ
Ì��qwéÌqt éwÆ tqwoÌqowÆÉ Lºq½ é� éÀwÆÆÉ o}�� tÌ�}Æ �Ã L�wµ q½éq Lº³³ èÆ }w�mºÉÆÉ q� q½Æ Ì³ºÆ�q Ã�w é ��q q� ÆHÌÆÆÉ }wºÌÆ�  éÌº³ºqºÆt
�é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt wÆ}wÆtÆ�q é tÆwºÆt �Ã Éºtqº�Ìq Ééº³D tÆwmºÌÆt wÆ�ÉÆwÆÉ �mÆw qº�Æ� Ó��tºtqÆ�q Lºq½ q½Æ qwé�tÃÆw �Ã Ì��qw�³ Ã�w
Éºtqº�Ìq� Ééº³D tÆwmºÌÆt q� q½Æ Ìotq��Æw� wÆmÆ�oÆ ºt qD}ºÌé³³D wÆÌ�À�ºAÆÉ éq q½Æ Æ�É �Ã ÆéÌ½ }Æwº�É Ã�w q½Æ ÃÆÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ
tÆwmºÌÆt }ÆwÃ�w�ÆÉ�

Zw�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt éwÆ �ÃqÆ� }w�mºÉÆÉ �� é }�wqÃ�³º� LºÉÆ �w }w�Àwé��éqºÌ èétºt� TÆmÆ�oÆt Ãw�� }w�·ÆÌq
�é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt ÀÆ�Æwé³³D º�Ì³oÉÆ Ì��tqwoÌqº�� �é�éÀÆ�Æ�q� ÃºHÆÉ �é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆt� méwºéè³Æ ÃÆÆt� é�É º�ÌÆ�qºmÆ ÃÆÆt ºÃ
ÌÆwqéº� éÀwÆÆÉ o}�� }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt éwÆ �Æq� TÆmÆ�oÆt Ãw�� }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q �éD é³t� º�Ì³oÉÆ wÆº�èowtÆ�Æ�q �Ã
}éDw�³³ é�É wÆ³éqÆÉ Ì�tqt Ã�w }Æwt���Æ³ }w�mºÉº�À q½Æ tÆwmºÌÆt é�É toèÌ��qwéÌqÆÉ mÆ�É�w Ì�tqt� Zw�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt
wÆ}wÆtÆ�q é tÆwºÆt �Ã Éºtqº�Ìq Ééº³D tÆwmºÌÆt wÆ�ÉÆwÆÉ �mÆw qº�Æ� Ó��tºtqÆ�q Lºq½ q½Æ qwé�tÃÆw �Ã Ì��qw�³ Ã�w Éºtqº�Ìq� Ééº³D tÆwmºÌÆt
q� q½Æ Ìotq��Æw� wÆmÆ�oÆ ºt qD}ºÌé³³D wÆÌ�À�ºAÆÉ éq q½Æ Æ�É �Ã ÆéÌ½ }Æwº�É Ã�w q½Æ ÃÆÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ tÆwmºÌÆt }ÆwÃ�w�ÆÉ�

N½Æ é��o�q �Ã wÆmÆ�oÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ ºt }wÆtÆ�qÆÉ Àw�tt Ã�w é�D tÆwmºÌÆt }w�mºÉÆÉ èD �ow Æ�}³�DÆÆt� ét LÆ Ì��qw�³ q½Æ��
N½ºt ºt ÆmºÉÆ�ÌÆÉ èD �ow �è³ºÀéqº�� Ã�w q½Æºw }ÆwÃ�w�é�ÌÆ é�É �ow éèº³ºqD q� ÉºwÆÌq é�É wÆÉºwÆÌq q½Æºw L�wµ� ét LÆ³³ ét �ÆÀ�qºéqÆ
q½Æ mé³oÆ �Ã toÌ½ tÆwmºÌÆt� N½Æ é��o�q �Ã wÆmÆ�oÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ wÆ³éqÆÉ q� q½Æ �é·�wºqD �Ã ÃéÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q Ì��qwéÌqt é�É
ÌÆwqéº� }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q éwwé�ÀÆ�Æ�qt ºt }wÆtÆ�qÆÉ Àw�tt �Lºq½ �ÃÃtÆqqº�À ÆH}Æ�tÆ wÆÌ�wÉÆÉ º� Ì�tq �Ã wÆmÆ�oÆ� Ã�w
wÆº�èowtÆ�Æ�qt �Ã Ì�tqt �Ã q½ºwÉ�}éwqD tÆwmºÌÆt èÆÌéotÆ LÆ Ì��qw�³ q½�tÆ tÆwmºÌÆt q½éq éwÆ ÉÆ³ºmÆwÆÉ q� q½Æ Ì³ºÆ�q� �� q½Æ
º�tqé�ÌÆt L½Æ� LÆ É� ��q Ì��qw�³ q½ºwÉ�}éwqD tÆwmºÌÆt ÉÆ³ºmÆwÆÉ q� q½Æ Ì³ºÆ�q� LÆ wÆ}�wq wÆmÆ�oÆt �Æq �Ã q½Æ q½ºwÉ�}éwqD
wÆº�èowtÆ�Æ�qt�
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�� éÉÉºqº�� q� �ow �é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆ� LÆ wÆÌÆºmÆ méwº�ot qD}Æt �Ã méwºéè³Æ Ì��tºÉÆwéqº�� L½ºÌ½ Ìé� º�Ì³oÉÆ èoq ºt ��q
³º�ºqÆÉ q� µÆD }ÆwÃ�w�é�ÌÆ º�ÉºÌéq�w è��otÆt �w }Æ�é³qºÆt L½ºÌ½ �éD èÆ ³º�µÆÉ q� toèÌ��qwéÌq�w }ÆwÃ�w�é�ÌÆ� Àw�tt �éHº�o�
}wºÌÆ� À³ºÉÆ}éq½t� témº�Àt Àoéwé�qÆÆt� t½éwÆÉ témº�Àt� �w ÃºHÆÉ ÃÆÆ tqwoÌqowÆt�GÆ éttÆtt méwºéè³Æ Ì��tºÉÆwéqº�� �� é Ì��qwéÌq�èD�
Ì��qwéÌq èétºt� é�É L½Æ� é}}w�}wºéqÆ� wÆÌ�À�ºAÆ wÆmÆ�oÆ èétÆÉ �� �ow éttÆtt�Æ�q �Ã q½Æ �oqÌ��Æ �otº�À q½Æ ��tq ³ºµÆ³D
�oqÌ��Æ é}}w�éÌ½ �w LÆºÀ½qÆÉ }w�èéèº³ºqD� é�É ½ºtq�wºÌé³ wÆto³qt� ºÃ Ì��}éwéè³Æ é�É wÆ}wÆtÆ�qéqºmÆ� Ktº�À �é�éÀÆ�Æ�q
éttÆtt�Æ�qt é�É ½ºtq�wºÌé³ wÆto³qt é�É tqéqºtqºÌt� LÆ wÆÌ�À�ºAÆ wÆmÆ�oÆ ºÃ ºq ºt ÉÆÆ�ÆÉ }w�èéè³Æ q½ÆwÆ Lº³³ ��q èÆ tºÀ�ºÃºÌé�q
wÆmÆwté³ º� q½Æ ÃoqowÆ�

Real Estate Investments

]ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q ºt Ì��}wºtÆÉ �Ã º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt }w�mºÉÆÉ À³�èé³³D é�É
ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt º� q½Æ K�Q�� q½Æ K��� é�É Ó��qº�Æ�qé³ £ow�}Æ�

��mÆtq�Æ�q�é�éÀÆ�Æ�q QÆwmºÌÆt

]ow º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt éwÆ }w�mºÉÆÉ q� }Æ�tº�� Ão�Ét� º�towé�ÌÆ Ì��}é�ºÆt� t�mÆwÆºÀ� LÆé³q½ Ão�Ét�
Ã�o�Ééqº��t� Æ�É�L�Æ�qt� é�É �q½Æw º�tqºqoqº��é³ º�mÆtq�wt tÆÆµº�À q� ÀÆ�ÆwéqÆ wÆqow�t é�É ÉºmÆwtºÃºÌéqº�� q½w�oÀ½ º�mÆtq�Æ�q º�
wÆé³ éttÆqt�GÆ t}��t�w º�mÆtq�Æ�q }w�Àwé�t q½éq t}é� q½Æ wºtµ�wÆqow� t}ÆÌqwo� º� ��wq½ ×�ÆwºÌé� £ow�}Æ� ×tºé� é�É ×otqwé³ºé�
GÆ éwÆ qD}ºÌé³³D Ì��}Æ�téqÆÉ º� q½Æ Ã�w� �Ã é èétÆ �é�éÀÆ�Æ�q ÃÆÆ� Éºt}�tºqº�� ÃÆÆt� éÌzoºtºqº�� ÃÆÆt é�É º�ÌÆ�qºmÆ ÃÆÆt º� q½Æ
Ã�w� �Ã }ÆwÃ�w�é�ÌÆ ÃÆÆt �w ÌéwwºÆÉ º�qÆwÆtqt èétÆÉ �� Ão�É qD}Æ ��}Æ� �w Ì³�tÆÉ Æ�ÉÆÉ� wÆt}ÆÌqºmÆ³D��  �w q½Æ èétÆ �é�éÀÆ�Æ�q
ÃÆÆt� LÆ qD}ºÌé³³D téqºtÃD q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº�� ét tÆwmºÌÆ ºt wÆ�ÉÆwÆÉ �mÆw qº�Æ }owtoé�q q� q½Æ tÆwºÆt ÀoºÉé�ÌÆ� Ó��tºtqÆ�q
Lºq½ q½Æ qwé�tÃÆw �Ã Ì��qw�³ Ã�w Éºtqº�Ìq� Ééº³D tÆwmºÌÆt q� q½Æ Ìotq��Æw� wÆmÆ�oÆ ºt wÆÌ�À�ºAÆÉ éq q½Æ Æ�É �Ã ÆéÌ½ }Æwº�É Ã�w q½Æ
ÃÆÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ tÆwmºÌÆt }ÆwÃ�w�ÆÉ�  �w éÌzoºtºqº�� é�É Éºt}�tºqº�� tÆwmºÌÆt� LÆ qD}ºÌé³³D téqºtÃD q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ
�è³ºÀéqº�� éq é }�º�q º� qº�Æ �éq éÌzoºtºqº�� �w o}�� Éºt}�tºqº����  �w Ì��qwéÌqt Lºq½ Ì��qº�ÀÆ�q ÃÆÆt� º�Ì³oÉº�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ ÃÆÆt�
º�ÌÆ�qºmÆ ÃÆÆt é�É ÌéwwºÆÉ º�qÆwÆtqt� LÆ éttÆtt méwºéè³Æ Ì��tºÉÆwéqº�� �� é Ì��qwéÌq�èD�Ì��qwéÌq èétºt� é�É L½Æ� é}}w�}wºéqÆ�
wÆÌ�À�ºAÆ wÆmÆ�oÆ èétÆÉ �� �ow éttÆtt�Æ�q �Ã q½Æ �oqÌ��Æ �otº�À q½Æ ��tq ³ºµÆ³D �oqÌ��Æ é}}w�éÌ½ �w LÆºÀ½qÆÉ }w�èéèº³ºqD�
é�É ½ºtq�wºÌé³ wÆto³qt� ºÃ Ì��}éwéè³Æ é�É wÆ}wÆtÆ�qéqºmÆ� TÆmÆ�oÆ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ ÃÆÆt é�É ÌéwwºÆÉ º�qÆwÆtqt éwÆ
qD}ºÌé³³D Ì��tqwéº�ÆÉ ÉoÆ q� m�³éqº³ºqD º� q½Æ wÆé³ ÆtqéqÆ �éwµÆq� é èw�éÉ wé�ÀÆ �Ã }�ttºè³Æ �oqÌ��Æt� é�É �q½Æw ÃéÌq�wt º� q½Æ
�éwµÆq q½éq éwÆ �oqtºÉÆ �Ã �ow Ì��qw�³�

ÒÆmÆ³�}�Æ�q QÆwmºÌÆt

]ow ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt Ì��tºtq �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É º�mÆtq�Æ�q éÌqºmºqºÆt º� q½Æ K�Q�� q½Æ K��� é�É
£ow�}Æ q� otÆwt �Ã é�É º�mÆtq�wt º� Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ� ét LÆ³³ ét Ã�w �ow �L� éÌÌ�o�q�

GÆ }owtoÆ �}}�wqo�ºtqºÌ� wºtµ��ºqºÀéqÆÉ ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É º�mÆtq�Æ�q º� Ì���ÆwÌºé³ wÆé³ ÆtqéqÆ éÌw�tt é LºÉÆ t}ÆÌqwo�
�Ã }w�}ÆwqD qD}Æt� º�Ì³oÉº�À º�Éotqwºé³� �ÃÃºÌÆ é�É wÆqéº³ }w�}ÆwqºÆté ½Æé³q½ÌéwÆ ÃéÌº³ºqºÆt �Ã é³³ qD}Æt ��ÆÉºÌé³ �ÃÃºÌÆ èoº³Éº�Àt�
½�t}ºqé³t é�É é�èo³éq�wD towÀÆwD ÌÆ�qÆwt�é é�É wÆtºÉÆ�qºé³��ºHÆÉ�otÆ }w�·ÆÌqt� GÆ }owtoÆ ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É º�mÆtq�Æ�q éÌqºmºqD
�� èÆ½é³Ã �Ã �ow Ì³ºÆ�qt �� é ÃÆÆ èétºt Lºq½ ��� �w ³º�ºqÆÉ� �L�Æwt½º} º�qÆwÆtq º� é }w�}ÆwqD� º� }éwq�Æwt½º} Lºq½ �ow Ì³ºÆ�qt
q½w�oÀ½ Ì��º�mÆtq�Æ�q ç Æºq½Æw �� é� º�ÉºmºÉoé³ }w�·ÆÌq èétºt �w q½w�oÀ½ }w�Àwé�t Lºq½ ÌÆwqéº� tqwéqÆÀºÌ Ìé}ºqé³ }éwq�Æwt �w Ã�w
�ow �L� éÌÌ�o�q Lºq½ [��! �L�Æwt½º}� ÒÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt wÆ}wÆtÆ�q é tÆwºÆt �Ã Éºtqº�Ìq Ééº³D tÆwmºÌÆt wÆ�ÉÆwÆÉ �mÆw qº�Æ�
Ó��tºtqÆ�q Lºq½ q½Æ qwé�tÃÆw �Ã Ì��qw�³ Ã�w Éºtqº�Ìq� Ééº³D tÆwmºÌÆt q� q½Æ Ìotq��Æw� wÆmÆ�oÆ ºt wÆÌ�À�ºAÆÉ éq q½Æ Æ�É �Ã ÆéÌ½
}Æwº�É Ã�w q½Æ ÃÆÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ tÆwmºÌÆt }ÆwÃ�w�ÆÉ�  ÆÆt éwÆ qD}ºÌé³³D }éDéè³Æ ���q½³D �mÆw q½Æ tÆwmºÌÆ qÆw� �w o}��
Ì��qwéÌqoé³ ÉÆÃº�ÆÉ ÆmÆ�qt� ³ºµÆ }w�·ÆÌq �º³Ætq��Æt� �� éÉÉºqº�� q� ÉÆmÆ³�}�Æ�q ÃÆÆ wÆmÆ�oÆ� LÆ wÆÌÆºmÆ méwº�ot qD}Æt �Ã méwºéè³Æ
Ì��tºÉÆwéqº�� L½ºÌ½ Ìé� º�Ì³oÉÆ� èoq ºt ��q ³º�ºqÆÉ q�� Ì��qº�ÀÆ�q ³ÆétÆ�o} è��otÆt� Ì�tq témº�À º�ÌÆ�qºmÆt� }w�Ãºq t½éwº�À ��
té³Æt é�É éq�wºtµ ÃÆÆt� GÆ éttÆtt méwºéè³Æ Ì��tºÉÆwéqº�� �� é Ì��qwéÌq�èD�Ì��qwéÌq èétºt� é�É L½Æ� é}}w�}wºéqÆ� wÆÌ�À�ºAÆ
wÆmÆ�oÆ èétÆÉ �� �ow éttÆtt�Æ�q �Ã q½Æ �oqÌ��Æ �otº�À q½Æ ��tq ³ºµÆ³D �oqÌ��Æ é}}w�éÌ½ �w LÆºÀ½qÆÉ }w�èéèº³ºqD� é�É
½ºtq�wºÌé³ wÆto³qt� ºÃ Ì��}éwéè³Æ é�É wÆ}wÆtÆ�qéqºmÆ�GÆ éÌÌÆ³ÆwéqÆ wÆmÆ�oÆ ºÃ ºq ºt ÉÆÆ�ÆÉ }w�èéè³Æ q½ÆwÆ Lº³³ ��q èÆ tºÀ�ºÃºÌé�q
wÆmÆwté³ º� q½Æ ÃoqowÆ� Qé³Æt �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ q� Ìotq��Æwt L½ºÌ½ éwÆ Ì��tºÉÆwÆÉ é� �oq}oq �Ã �wÉº�éwD éÌqºmºqºÆt éwÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ ét
wÆmÆ�oÆ L½Æ� �w ét Ì��qw�³ �Ã q½Æ éttÆqt éwÆ qwé�tÃÆwwÆÉ q� q½Æ Ìotq��Æw�
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Accounts Receivable and Allowance for Doubtful Accounts

GÆ wÆÌ�wÉ éÌÌ�o�qt wÆÌÆºméè³Æ Ã�w �ow o�Ì��Éºqº��é³ wºÀ½qt q� Ì��tºÉÆwéqº�� éwºtº�À Ãw�� �ow }ÆwÃ�w�é�ÌÆ o�ÉÆw
Ì��qwéÌqt Lºq½ Ìotq��Æwt� N½Æ ÌéwwDº�À mé³oÆ �Ã toÌ½ wÆÌÆºméè³Æt� �Æq �Ã q½Æ é³³�Lé�ÌÆ Ã�w É�oèqÃo³ éÌÌ�o�qt� wÆ}wÆtÆ�qt q½Æºw
Ætqº�éqÆÉ �Æq wÆé³ºAéè³Æ mé³oÆ�GÆ Ætqº�éqÆ �ow é³³�Lé�ÌÆ Ã�w É�oèqÃo³ éÌÌ�o�qt Ã�w t}ÆÌºÃºÌ éÌÌ�o�qt wÆÌÆºméè³Æ èé³é�ÌÆt èétÆÉ
�� ½ºtq�wºÌé³ Ì�³³ÆÌqº�� qwÆ�Ét� q½Æ éÀÆ �Ã �oqtqé�Éº�À éÌÌ�o�qt wÆÌÆºméè³Æt é�É ÆHºtqº�À ÆÌ����ºÌ Ì��Éºqº��t étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ
wÆÌÆºméè³Æt� Zétq�ÉoÆ éÌÌ�o�qt wÆÌÆºméè³Æ èé³é�ÌÆt éwÆ LwºqqÆ� �ÃÃ L½Æ� �ow º�qÆw�é³ Ì�³³ÆÌqº�� ÆÃÃ�wqt ½émÆ èÆÆ� o�toÌÌÆttÃo³�
×t é }wéÌqºÌé³ ÆH}ÆÉºÆ�q� LÆ É� ��q éÉ·otq q½Æ }w��ºtÆÉ é��o�q �Ã Ì��tºÉÆwéqº�� Ã�w q½Æ ÆÃÃÆÌqt �Ã é tºÀ�ºÃºÌé�q Ãº�é�Ìº�À
Ì��}��Æ�q L½Æ� LÆ ÆH}ÆÌq� éq Ì��qwéÌq º�ÌÆ}qº��� q½éq q½Æ }Æwº�É èÆqLÆÆ� �ow qwé�tÃÆw �Ã é }w��ºtÆÉ tÆwmºÌÆ q� é Ìotq��Æw é�É
L½Æ� q½Æ Ìotq��Æw }éDt Ã�w q½éq tÆwmºÌÆ Lº³³ èÆ ��Æ DÆéw �w ³Ætt� GÆ É� ��q qD}ºÌé³³D º�Ì³oÉÆ ÆHqÆ�ÉÆÉ }éD�Æ�q qÆw�t º� �ow
Ì��qwéÌqt Lºq½ Ìotq��Æwt�

Remaining Performance Obligations

TÆ�éº�º�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº��t wÆ}wÆtÆ�q q½Æ éÀÀwÆÀéqÆ qwé�téÌqº�� }wºÌÆt Ã�w Ì��qwéÌqt L½ÆwÆ �ow }ÆwÃ�w�é�ÌÆ
�è³ºÀéqº��t ½émÆ ��q DÆq èÆÆ� téqºtÃºÆÉ� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q½Æ éÀÀwÆÀéqÆ é��o�q �Ã qwé�téÌqº�� }wºÌÆ é³³�ÌéqÆÉ q�
wÆ�éº�º�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº��t º� �ow }w�}ÆwqD ³Æétº�À èotº�Ætt Lét ��q tºÀ�ºÃºÌé�q� GÆ é}}³D q½Æ }wéÌqºÌé³ ÆH}ÆÉºÆ�q
wÆ³éqÆÉ q� wÆ�éº�º�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº��t q½éq éwÆ }éwq �Ã é Ì��qwéÌq q½éq ½ét é� �wºÀº�é³ ÆH}ÆÌqÆÉ Éowéqº�� �Ã ��Æ DÆéw �w ³Ætt
é�É q½Æ }wéÌqºÌé³ ÆH}ÆÉºÆ�q wÆ³éqÆÉ q� méwºéè³Æ Ì��tºÉÆwéqº�� Ãw�� wÆ�éº�º�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº��t }owtoé�q q� q½Æ tÆwºÆt
ÀoºÉé�ÌÆ�×³³ �Ã �ow wÆ�éº�º�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �è³ºÀéqº��t é}}³D q� ��Æ �Ã q½ÆtÆ }wéÌqºÌé³ ÆH}ÆÉºÆ�qt�

Contract Assets and Contract Liabilities

Ó��qwéÌq éttÆqt wÆ}wÆtÆ�q éttÆqt Ã�w wÆmÆ�oÆ q½éq ½ét èÆÆ� wÆÌ�À�ºAÆÉ º� éÉmé�ÌÆ �Ã èº³³º�À q½Æ Ìotq��Æw é�É Ã�w L½ºÌ½
q½Æ wºÀ½q q� èº³³ ºt Ì��qº�ÀÆ�q o}�� t��Æq½º�À �q½Æw q½é� q½Æ }éttéÀÆ �Ã qº�Æ� N½ºt ºt Ì����� Ã�w Ì��qº�ÀÆ�q }�wqº��t �Ã
Ì���ºttº��t º� èw�µÆwéÀÆ� ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É Ì��tqwoÌqº�� wÆmÆ�oÆ º� ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt é�É º�ÌÆ�qºmÆ ÃÆÆt }wÆtÆ�q º� méwº�ot
èotº�ÆttÆt� Õº³³º�À wÆzoºwÆ�Æ�qt méwD èD Ì��qwéÌq èoq éwÆ ÀÆ�Æwé³³D tqwoÌqowÆÉ éw�o�É ÃºHÆÉ ���q½³D ÃÆÆt� wÆº�èowtÆ�Æ�q �Ã
Æ�}³�DÆÆ é�É �q½Æw q½ºwÉ�}éwqD Ì�tqt� é�É q½Æ éÌ½ºÆmÆ�Æ�q �w Ì��}³Æqº�� �Ã ÌÆwqéº� Ì��qº�ÀÆ�q ÆmÆ�qt�

G½Æ� LÆ wÆÌÆºmÆ Ì��tºÉÆwéqº��� �w toÌ½ Ì��tºÉÆwéqº�� ºt o�Ì��Éºqº��é³³D ÉoÆ� Ãw�� é Ìotq��Æw }wº�w q� qwé�tÃÆwwº�À
tÆwmºÌÆt q� q½Æ Ìotq��Æw o�ÉÆw q½Æ qÆw�t �Ã q½Æ tÆwmºÌÆt Ì��qwéÌq� LÆ wÆÌ�wÉ ÉÆÃÆwwÆÉ wÆmÆ�oÆ� L½ºÌ½ wÆ}wÆtÆ�qt é Ì��qwéÌq
³ºéèº³ºqD� GÆ wÆÌ�À�ºAÆ q½Æ Ì��qwéÌq ³ºéèº³ºqD ét wÆmÆ�oÆ ��ÌÆ LÆ ½émÆ qwé�tÃÆwwÆÉ Ì��qw�³ �Ã q½Æ tÆwmºÌÆ q� q½Æ Ìotq��Æw é�É é³³
wÆmÆ�oÆ wÆÌ�À�ºqº�� ÌwºqÆwºé éwÆ �Æq�

Ó��qwéÌq éttÆqt é�É Ì��qwéÌq ³ºéèº³ºqºÆt éwÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ Ã�w ÆéÌ½ Ì��qwéÌq �� é �Æq èétºt�  �w Ì��qwéÌq éttÆqt� LÆ Ì³éttºÃD
q½Æ t½�wq�qÆw� }�wqº�� ét é tÆ}éwéqÆ ³º�Æ ºqÆ� Lºq½º� ÌowwÆ�q éttÆqt é�É q½Æ ³��À�qÆw� }�wqº�� ét é tÆ}éwéqÆ ³º�Æ ºqÆ� º� q½Æ
éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt�  �w Ì��qwéÌq ³ºéèº³ºqºÆt� LÆ Ì³éttºÃD q½Æ t½�wq�qÆw� }�wqº�� ét é tÆ}éwéqÆ ³º�Æ ºqÆ�
Lºq½º� ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqºÆt é�É q½Æ ³��À�qÆw� }�wqº�� Lºq½º� �q½Æw ³ºéèº³ºqºÆt� ³��À�qÆw� º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ
t½ÆÆqt�

Contract Costs

Ó��qwéÌq Ì�tqt }wº�éwº³D Ì��tºtq �Ã o}Ãw��q Ì�tqt º�ÌowwÆÉ q� �èqéº� �w q� Ão³Ãº³³ é Ì��qwéÌq� N½ÆtÆ Ì�tqt éwÆ qD}ºÌé³³D
Ã�o�É Lºq½º� �ow �³�èé³G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�q� QoÌ½ Ì�tqt wÆ³éqÆ q� qwé�tºqº�� Ì�tqt q� Ão³Ãº³³ Ì��qwéÌqt }wº�w q� tÆwmºÌÆt
èÆº�À wÆ�ÉÆwÆÉ é�É éwÆ º�Ì³oÉÆÉ Lºq½º� �q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt� Óé}ºqé³ºAÆÉ
qwé�tºqº�� Ì�tqt éwÆ é��wqºAÆÉ èétÆÉ �� q½Æ qwé�tÃÆw �Ã tÆwmºÌÆt q� L½ºÌ½ q½Æ éttÆqt wÆ³éqÆ L½ºÌ½ Ìé� méwD �� é Ì��qwéÌq�èD�
Ì��qwéÌq èétºt é�É éwÆ º�Ì³oÉÆÉ º� Ì�tq �Ã wÆmÆ�oÆ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�q �Ã �}Æwéqº��t�  �w Ì��qwéÌq Ì�tqt
q½éq éwÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ ét éttÆqt� LÆ }Æwº�ÉºÌé³³D wÆmºÆL Ã�w º�}éºw�Æ�q�

×}}³Dº�À q½Æ Ì��qwéÌq Ì�tq }wéÌqºÌé³ ÆH}ÆÉºÆ�q� LÆ wÆÌ�À�ºAÆ q½Æ º�ÌwÆ�Æ�qé³ Ì�tqt �Ã �èqéº�º�À Ì��qwéÌqt ét é� ÆH}Æ�tÆ
L½Æ� º�ÌowwÆÉ ºÃ q½Æ é��wqºAéqº�� }Æwº�É �Ã q½Æ éttÆqt q½éq LÆ �q½ÆwLºtÆ L�o³É ½émÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ ºt ��Æ DÆéw �w ³Ætt�

Business Promotion and Advertising Costs

N½Æ Ì�tqt �Ã èotº�Ætt }w���qº�� é�É éÉmÆwqºtº�À éwÆ ÆH}Æ�tÆÉ ét º�ÌowwÆÉ� Õotº�Ætt }w���qº�� é�É éÉmÆwqºtº�À Ì�tqt �Ã
"BM�[ �º³³º��� "IB�? �º³³º�� é�É "ME�X �º³³º�� LÆwÆ º�Ì³oÉÆÉ º� �}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw ÆH}Æ�tÆt Ã�w q½Æ DÆéwt
Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�
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Foreign Currencies

N½Æ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt �Ã toètºÉºéwºÆt ³�ÌéqÆÉ �oqtºÉÆ q½Æ K�Q� éwÆ ÀÆ�Æwé³³D �ÆétowÆÉ otº�À q½Æ ³�Ìé³ ÌowwÆ�ÌD ét q½Æ
Ão�Ìqº��é³ ÌowwÆ�ÌD� N½Æ éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt �Ã q½ÆtÆ toètºÉºéwºÆt éwÆ qwé�t³éqÆÉ éq q½Æ wéqÆt �Ã ÆHÌ½é�ÀÆ éq q½Æ èé³é�ÌÆ t½ÆÆq
ÉéqÆ� é�É º�Ì��Æ é�É ÆH}Æ�tÆt éwÆ qwé�t³éqÆÉ éq q½Æ émÆwéÀÆ ���q½³D wéqÆ� N½Æ wÆto³qº�À qwé�t³éqº�� éÉ·otq�Æ�qt éwÆ º�Ì³oÉÆÉ º�
q½Æ éÌÌo�o³éqÆÉ �q½Æw Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ º�Ì��Æ�³�tt Ì��}��Æ�q �Ã ÆzoºqD� �éº�t é�É ³�ttÆt wÆto³qº�À Ãw�� Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD
qwé�téÌqº��t éwÆ º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t�

Comprehensive Income

Ó��}wÆ½Æ�tºmÆ º�Ì��Æ Ì��tºtqt �Ã �Æq º�Ì��Æ é�É �q½Æw Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ º�Ì��Æ�³�tt� �� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À
Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt� éÌÌo�o³éqÆÉ �q½Æw Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ º�Ì��Æ�³�tt }wº�éwº³D Ì��tºtqt �Ã Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº��
éÉ·otq�Æ�qt� ÃÆÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ qÆw�º�éqº�� �Ã º�qÆwÆtq wéqÆ tLé}t� o�wÆé³ºAÆÉ Àéº�t �³�ttÆt� �� º�qÆwÆtq wéqÆ tLé}t�
o�wÆé³ºAÆÉ ½�³Éº�À Àéº�t �� éméº³éè³Æ Ã�w té³Æ ÉÆèq tÆÌowºqºÆt é�É }Æ�tº�� ³ºéèº³ºqD éÉ·otq�Æ�qt�  �wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD qwé�t³éqº��
éÉ·otq�Æ�qt ÆHÌ³oÉÆ é�D º�Ì��Æ qéH ÆÃÃÆÌqt ÀºmÆ� q½éq Æéw�º�Àt �Ã ����K�Q� toètºÉºéwºÆt éwÆ ÉÆÆ�ÆÉ q� èÆ wÆº�mÆtqÆÉ Ã�w é�
º�ÉÆÃº�ºqÆ }Æwº�É �Ã qº�Æ �tÆÆ ��qÆ [M��

Warehouse Receivables

]ow L½�³³D��L�ÆÉ toètºÉºéwD ÓÕT£ Óé}ºqé³�éwµÆqt� ��Ì� �ÓÕT£ Óé}ºqé³�éwµÆqt� ºt é  ÆÉÆwé³ ���Æ ��é���wqÀéÀÆ
Ó�w}�wéqº�� � wÆÉÉºÆ �éÌ� é}}w�mÆÉ �o³qºÃé�º³D Zw�Àwé� Z³ot QÆ³³Æw�QÆwmºÌÆw é�É é� é}}w�mÆÉ  ÆÉÆwé³ �éqº��é³ ��wqÀéÀÆ
×tt�Ìºéqº�� � é��ºÆ�éÆ�×ÀÀwÆÀéqº�� é�É �ÆÀ�qºéqÆÉ Nwé�téÌqº�� QÆ³³Æw�QÆwmºÌÆw� �� éÉÉºqº��� ÓÕT£ Óé}ºqé³�éwµÆqt¸L½�³³D�
�L�ÆÉ toètºÉºéwD ÓÕT£ �o³qºÃé�º³D Óé}ºqé³� ��Ì� �ÓÕT£ �Ó�� ºt é� é}}w�mÆÉ  é��ºÆ �éÆ ÒÆ³ÆÀéqÆÉ K�ÉÆwLwºqº�À é�É
QÆwmºÌº�À �ÒKQ� QÆ³³Æw�QÆwmºÌÆw é�É ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt¸ L½�³³D��L�ÆÉ toètºÉºéwD ÓÕT£ �� � ��Ì� �ÓÕT£ �� � ºt é
K�Q� ÒÆ}éwq�Æ�q �Ã ��otº�À é�É Kwèé� ÒÆmÆ³�}�Æ�q ��KÒ� é}}w�mÆÉ ����Qo}ÆwmºtÆÉ  ÆÉÆwé³ ��otº�À ×oq½�wºqD � �×�
Nºq³Æ �� ��wqÀéÀÆÆ� é� é}}w�mÆÉ �o³qºÃé�º³D ×ÌÌÆ³ÆwéqÆÉ Zw�ÌÆttº�À ��×Z� ³Æ�ÉÆw é�É é� é}}w�mÆÉ ��mÆw��Æ�q �éqº��é³
��wqÀéÀÆ ×tt�Ìºéqº�� ��º��ºÆ �éÆ� ºttoÆw �Ã ��wqÀéÀÆ�èéÌµÆÉ tÆÌowºqºÆt ��ÕQ�� K�ÉÆw q½ÆtÆ éwwé�ÀÆ�Æ�qt� èÆÃ�wÆ ³�é�t éwÆ
�wºÀº�éqÆÉ q½w�oÀ½ }w�ÌÆÆÉt Ãw�� LéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºq� LÆ �èqéº� Æºq½Æw é Ì��qwéÌqoé³ ³�é� }owÌ½étÆ Ì���ºq�Æ�q Ãw��
Æºq½Æw  wÆÉÉºÆ �éÌ �w  é��ºÆ �éÆ �w é Ì��Ãºw�ÆÉ Ã�wLéwÉ qwéÉÆ Ì���ºq�Æ�q Ã�w q½Æ ºttoé�ÌÆ é�É }owÌ½étÆ �Ã é  é��ºÆ �éÆ �w
�º��ºÆ �éÆ �ÕQ q½éq Lº³³ èÆ tÆÌowÆÉ èD q½Æ ³�é�t� N½Æ LéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºq éwÆ ÀÆ�Æwé³³D wÆ}éºÉ Lºq½º� é ��Æ����q½
}Æwº�É L½Æ�  wÆÉÉºÆ �éÌ �w  é��ºÆ �éÆ èoDt q½Æ ³�é�t �w o}�� tÆqq³Æ�Æ�q �Ã q½Æ  é��ºÆ �éÆ �w �º��ºÆ �éÆ �ÕQ� L½º³Æ LÆ
wÆqéº� q½Æ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt� ��é�t éwÆ Ão�ÉÆÉ éq q½Æ }wÆméº³º�À �éwµÆq wéqÆt� GÆ Æ³ÆÌq q½Æ Ãéºw mé³oÆ �}qº�� Ã�w é³³ LéwÆ½�otÆ
wÆÌÆºméè³Æt� ×q ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� é³³ �Ã q½Æ LéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ
èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt LÆwÆ Æºq½Æw o�ÉÆw Ì���ºq�Æ�q q� èÆ }owÌ½étÆÉ èD  wÆÉÉºÆ �éÌ �w ½éÉ Ì��Ãºw�ÆÉ Ã�wLéwÉ qwéÉÆ Ì���ºq�Æ�qt
Ã�w q½Æ ºttoé�ÌÆ é�É }owÌ½étÆ �Ã  é��ºÆ �éÆ �w �º��ºÆ �éÆ ��wqÀéÀÆ�èéÌµÆÉ tÆÌowºqºÆt q½éq Lº³³ èÆ tÆÌowÆÉ èD q½Æ o�ÉÆw³Dº�À
³�é�t�
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Mortgage Servicing Rights (MSRs)

�� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ �wºÀº�éqº�� é�É té³Æ �Ã ��wqÀéÀÆ ³�é�t Lºq½ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt wÆqéº�ÆÉ� LÆ wÆÌ�wÉ tÆwmºÌº�À éttÆqt
�w ³ºéèº³ºqºÆt èétÆÉ �� q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt �� q½Æ ÉéqÆ q½Æ ³�é�t éwÆ t�³É� ]ow �QTt éwÆ º�ºqºé³³D
wÆÌ�wÉÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ� QoètÆzoÆ�q q� q½Æ º�ºqºé³ wÆÌ�wÉº�À��QTt éwÆ é��wqºAÆÉ é�É ÌéwwºÆÉ éq q½Æ ³�LÆw �Ã é��wqºAÆÉ Ì�tq �w Ãéºw
mé³oÆ º� �q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt� N½ÆD éwÆ é��wqºAÆÉ º� }w�}�wqº�� q� é�É �mÆw
q½Æ Ætqº�éqÆÉ }Æwº�É q½éq �Æq tÆwmºÌº�À º�Ì��Æ ºt ÆH}ÆÌqÆÉ q� èÆ wÆÌÆºmÆÉ èétÆÉ �� }w�·ÆÌqº��t é�É qº�º�À �Ã Ætqº�éqÆÉ ÃoqowÆ
�Æq Ìét½ Ã³�Lt�

]ow º�ºqºé³ wÆÌ�wÉº�À �Ã�QTt éq q½Æºw Ãéºw mé³oÆ wÆto³qÆÉ º� �Æq Àéº�t� ét q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã tÆwmºÌº�À Ì��qwéÌqt q½éq wÆto³q
º� �QT éttÆqt ÆHÌÆÆÉÆÉ q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã tÆwmºÌº�À Ì��qwéÌqt q½éq wÆto³q º� �QT ³ºéèº³ºqºÆt� N½Æ �Æq éttÆqt é�É �Æq Àéº�t éwÆ
}wÆtÆ�qÆÉ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt� N½Æ é��o�q �Ã �QTt wÆÌ�À�ºAÆÉ Éowº�À q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ Lét ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

ÕÆÀº��º�À èé³é�ÌÆ� ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt " MEB�M[I " MMI�?U[
��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt wÆÌ�À�ºAÆÉ [QM�EEM [?U�BUM
��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt t�³É å å
×��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ �[IU�IMX� �[EX�XM��
£�Éº�À èé³é�ÌÆ� ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt " MI��IU? " MEB�M[I

�QTt É� ��q éÌqºmÆ³D qwéÉÆ º� é� �}Æ� �éwµÆq Lºq½ wÆéÉº³D éméº³éè³Æ �ètÆwméè³Æ }wºÌÆté q½ÆwÆÃ�wÆ� Ãéºw mé³oÆ ºt
ÉÆqÆw�º�ÆÉ èétÆÉ �� ÌÆwqéº� étto�}qº��t é�É ·oÉÀ�Æ�qt� º�Ì³oÉº�À q½Æ Ætqº�éqº�� �Ã q½Æ }wÆtÆ�q mé³oÆ �Ã ÃoqowÆ Ìét½ Ã³�Lt
wÆé³ºAÆÉ Ãw�� tÆwmºÌº�À q½Æ o�ÉÆw³Dº�À ��wqÀéÀÆ ³�é�t� �é�éÀÆ�Æ�q¸t étto�}qº��t º�Ì³oÉÆ q½Æ èÆ�ÆÃºqt �Ã tÆwmºÌº�À �tÆwmºÌº�À
ÃÆÆ º�Ì��Æ é�É º�qÆwÆtq �� ÆtÌw�L ÉÆ}�tºqt�� º�Ã³éqº��� q½Æ Ì�tq �Ã tÆwmºÌº�À� }wÆ}éD�Æ�q wéqÆt� ÉÆ³º�zoÆ�ÌºÆt� ÉºtÌ�o�q wéqÆt é�É
q½Æ Ætqº�éqÆÉ ³ºÃÆ �Ã tÆwmºÌº�À Ìét½ Ã³�Lt� N½Æ étto�}qº��t otÆÉ éwÆ toè·ÆÌq q� Ì½é�ÀÆ èétÆÉ �� �é�éÀÆ�Æ�q¸t ·oÉÀ�Æ�qt é�É
Ætqº�éqÆt �Ã Ì½é�ÀÆt º� ÃoqowÆ Ìét½ Ã³�Lt é�É º�qÆwÆtq wéqÆt� é���À �q½Æw q½º�Àt� N½Æ µÆD étto�}qº��t otÆÉ Éowº�À q½Æ DÆéwt
Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X� º� �Æétowº�À Ãéºw mé³oÆ LÆwÆ ét Ã�³³�Lt=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

ÒºtÌ�o�q wéqÆ [X�BE ! [X�IX ! [[�EU !
Ó��Éºqº��é³ }wÆ}éD�Æ�q wéqÆ [��[X ! ?�EB ! ?�B� !

N½Æ Ætqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã �ow �QTt Lét "[�[ èº³³º�� é�É "B?[�� �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[�
wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ��}éºw�Æ�q ºt Æmé³oéqÆÉ q½w�oÀ½ é Ì��}éwºt�� �Ã q½Æ ÌéwwDº�À é��o�q é�É Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ �QTt� é�É wÆÌ�À�ºAÆÉ
Lºq½ q½Æ Ætqéè³ºt½�Æ�q �Ã é mé³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆ�GÆ ÉºÉ ��q º�Ìow é�D º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆt wÆ³éqÆÉ q� �ow�QTt Éowº�À q½Æ DÆéwt
Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ �w X�X�� �� mé³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆ Lét ÌwÆéqÆÉ }wÆmº�ot³D é�É LÆ ÉºÉ ��q wÆÌ�wÉ é mé³oéqº��
é³³�Lé�ÌÆ Ã�w�QTt º� X�XX �w X�X[�

��Ì³oÉÆÉ º� wÆmÆ�oÆ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�qt �Ã �}Æwéqº��t éwÆ Ì��qwéÌqoé³³D t}ÆÌºÃºÆÉ tÆwmºÌº�À
ÃÆÆt Ãw�� ³�é�t tÆwmºÌÆÉ Ã�w �q½Æwt �Ã "U�?�M �º³³º��� "XBB�� �º³³º�� é�É "X[X�? �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� é�É º�Ì³oÉÆt }wÆ}éD�Æ�q ÃÆÆt�³éqÆ ÃÆÆt�é�Ìº³³éwD º�Ì��Æ Æéw�ÆÉ Ãw�� ³�é�t tÆwmºÌÆÉ Ã�w
�q½Æwt �Ã "XX�E �º³³º��� "Q[�E �º³³º�� é�É "[[�� �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�



ÓÕT£ �T]KZ� ��Ó�

�]N£Q N] Ó]�Q]��Ò×N£Ò  ��×�Ó�×� QN×N£�£�NQå�Ó��qº�oÆÉ�

B[

Accounting for Broker Draws

×t }éwq �Ã �ow wÆÌwoºq�Æ�q ÆÃÃ�wqt wÆ³éqºmÆ q� �ÆL K�Q� èw�µÆwt� LÆ �ÃÃÆw é qwé�tºqº��é³ èw�µÆw ÉwéL éwwé�ÀÆ�Æ�q� ]ow
èw�µÆw ÉwéL éwwé�ÀÆ�Æ�qt ÀÆ�Æwé³³D ³étq o�qº³ toÌ½ qº�Æ ét é èw�µÆw¸t }º}Æ³º�Æ �Ã èotº�Ætt ºt toÃÃºÌºÆ�q q� é³³�L ½º� �w ½Æw q�
Æéw� totqéº�éè³Æ Ì���ºttº��t� N½ºt }w�Àwé� ºt º�qÆ�ÉÆÉ q� }w�mºÉÆ q½Æ èw�µÆw Lºq½ é �º�º�é³ é��o�q �Ã Ìét½ Ã³�L q� é³³�L
éÉÆzoéqÆ qº�Æ Ã�w ½ºt �w ½Æw qwéº�º�À ét LÆ³³ ét qº�Æ Ã�w ½º� �w ½Æw q� ÉÆmÆ³�} èotº�Ætt wÆ³éqº��t½º}t� Qº�º³éw q� qwéÉºqº��é³
té³éwºÆt� q½Æ èw�µÆw ÉwéLt éwÆ }éºÉ ºwwÆt}ÆÌqºmÆ �Ã q½Æ éÌqoé³ wÆmÆ�oÆt ÀÆ�ÆwéqÆÉ èD q½Æ èw�µÆw� ]ÃqÆ� q½ÆtÆ èw�µÆw ÉwéLt
wÆ}wÆtÆ�q q½Æ ��³D Ã�w� �Ã Ì��}Æ�téqº�� wÆÌÆºmÆÉ èD q½Æ èw�µÆw�  owq½Æw��wÆ� ºq ºt ��q �ow ÀÆ�Æwé³ }�³ºÌD q� }owtoÆ Ì�³³ÆÌqº�� �Ã
o�Æéw�ÆÉ èw�µÆw ÉwéLt }éºÉ o�ÉÆw q½ºt éwwé�ÀÆ�Æ�q� ×t é wÆto³q� LÆ ½émÆ Ì��Ì³oÉÆÉ q½éq èw�µÆw ÉwéLt éwÆ ÆÌ����ºÌé³³D
Æzoºmé³Æ�q q� té³éwºÆt }éºÉ é�É éÌÌ�wÉº�À³D Ì½éwÀÆ q½Æ� q� Ì��}Æ�téqº�� ÆH}Æ�tÆ ét º�ÌowwÆÉ �mÆw q½Æ tÆwmºÌÆ }Æwº�É� N½Æ
èw�µÆw ºt é³t� Æ�qºq³ÆÉ q� Æéw� é Ì���ºttº�� �� Ì��}³ÆqÆÉ wÆmÆ�oÆ qwé�téÌqº��t� ³Ætt é�D é��o�qt }wÆmº�ot³D }éºÉ q� q½Æ èw�µÆw
º� q½Æ Ã�w� �Ã é ÉwéL�

Stock-Based Compensation

GÆ éÌÌ�o�q Ã�w é³³ Æ�}³�DÆÆ éLéwÉt o�ÉÆw q½Æ Ãéºw mé³oÆ wÆÌ�À�ºqº�� }w�mºtº��t �Ã q½Æ ãCompensation – Stock
Compensation¿ N�}ºÌ �Ã q½Æ  ×QÕ ×QÓ �N�}ºÌ E[B�� N�}ºÌ E[B wÆzoºwÆt q½Æ �ÆétowÆ�Æ�q �Ã Ì��}Æ�téqº�� Ì�tq éq q½Æ Àwé�q
ÉéqÆ� èétÆÉ o}�� q½Æ Ætqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ éLéwÉ� é�É wÆzoºwÆt é��wqºAéqº�� �Ã q½Æ wÆ³éqÆÉ ÆH}Æ�tÆ �mÆw q½Æ Æ�}³�DÆÆ¸t
wÆzoºtºqÆ tÆwmºÌÆ }Æwº�É� GÆ É� ��q Ætqº�éqÆ Ã�wÃÆºqowÆt� èoq º�tqÆéÉ wÆÌ�À�ºAÆ Ã�wÃÆºqowÆt L½Æ� q½ÆD �ÌÌow� QÆÆ ��qÆ [Q Ã�w
éÉÉºqº��é³ º�Ã�w�éqº�� �� �ow tq�Ìµ�èétÆÉ Ì��}Æ�téqº�� }³é�t�

Income Per Share

ÕétºÌ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� ºt Ì��}oqÆÉ èD ÉºmºÉº�À �Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£
�w�o}� ��Ì� tq�Ìµ½�³ÉÆwt èD q½Æ LÆºÀ½qÆÉ émÆwéÀÆ �o�èÆw �Ã Ì����� t½éwÆt �oqtqé�Éº�À Éowº�À ÆéÌ½ }Æwº�É� N½Æ Ì��}oqéqº��
�Ã Éº³oqÆÉ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� ÀÆ�Æwé³³D Ãowq½Æw étto�Æt q½Æ Éº³oqºmÆ ÆÃÃÆÌq �Ã }�qÆ�qºé³ Ì�����
t½éwÆt� L½ºÌ½ º�Ì³oÉÆ ÌÆwqéº� Ì��qº�ÀÆ�q³D ºttoéè³Æ t½éwÆt� Ó��qº�ÀÆ�q³D ºttoéè³Æ t½éwÆt Ì��tºtq �Ã ����mÆtqÆÉ tq�Ìµ éLéwÉt�

Income Taxes

��Ì��Æ qéHÆt éwÆ éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w o�ÉÆw q½Æ éttÆq é�É ³ºéèº³ºqD �Æq½�É º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ q½Æ ãAccounting for Income
Taxes¿ N�}ºÌ �Ã q½Æ  ×QÕ ×QÓ �N�}ºÌ EQ��� ÒÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt éwÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ èétÆÉ �� qÆ�}�wéwD ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆt
èÆqLÆÆ� q½Æ Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À é�É qéH èétºt �Ã éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt é�É �}Æwéqº�À ³�tt é�É qéH ÌwÆÉºq ÌéwwD Ã�wLéwÉt� ÒÆÃÆwwÆÉ
qéH éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt éwÆ �ÆétowÆÉ èD é}}³Dº�À Æ�éÌqÆÉ qéH wéqÆt é�É ³éLt é�É éwÆ wÆ³ÆétÆÉ º� q½Æ DÆéwt º� L½ºÌ½ q½Æ
qÆ�}�wéwD ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆt éwÆ ÆH}ÆÌqÆÉ q� èÆ wÆÌ�mÆwÆÉ �w tÆqq³ÆÉ� N½Æ ÆÃÃÆÌq �� ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt �Ã é Ì½é�ÀÆ º� qéH
wéqÆt ºt wÆÌ�À�ºAÆÉ º� º�Ì��Æ º� q½Æ }Æwº�É q½éq º�Ì³oÉÆt q½Æ Æ�éÌq�Æ�q ÉéqÆ� Ié³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆt éwÆ }w�mºÉÆÉ éÀéº�tq ÉÆÃÆwwÆÉ
qéH éttÆqt L½Æ� ºq ºt ��wÆ ³ºµÆ³D q½é� ��q q½éq t��Æ }�wqº�� �w é³³ q½Æ ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆq Lº³³ ��q èÆ wÆé³ºAÆÉ�

GÆ oqº³ºAÆ é qL��tqÆ} é}}w�éÌ½ q� wÆÌ�À�ºAº�À é�É �Æétowº�À o�ÌÆwqéº� qéH }�tºqº��t� N½Æ Ãºwtq tqÆ} ºt q� Æmé³oéqÆ q½Æ
qéH }�tºqº�� Ã�w wÆÌ�À�ºqº�� èD ÉÆqÆw�º�º�À ºÃ q½Æ éméº³éè³Æ ÆmºÉÆ�ÌÆ º�ÉºÌéqÆt q½ÆwÆ ºt ��wÆ q½é� é M�! ³ºµÆ³º½��É q½éq q½Æ
}�tºqº�� Lº³³ èÆ totqéº�ÆÉ o}�� ÆHé�º�éqº��� º�Ì³oÉº�À wÆt�³oqº�� �Ã wÆ³éqÆÉ é}}Æé³t �w ³ºqºÀéqº�� }w�ÌÆttÆt� N½Æ tÆÌ��É tqÆ} ºt
q� �ÆétowÆ q½Æ qéH èÆ�ÆÃºq ét q½Æ ³éwÀÆtq é��o�q L½ºÌ½ ºt ��wÆ q½é� M�! ³ºµÆ³D �Ã èÆº�À wÆé³ºAÆÉ o}�� o³qº�éqÆ tÆqq³Æ�Æ�q�

QÆÆ ��qÆ [M Ã�w éÉÉºqº��é³ º�Ã�w�éqº�� �� º�Ì��Æ qéHÆt�

Self-Insurance

]ow L½�³³D��L�ÆÉ Ìé}qºmÆ º�towé�ÌÆ Ì��}é�D� L½ºÌ½ ºt toè·ÆÌq q� é}}³ºÌéè³Æ º�towé�ÌÆ wo³Æt é�É wÆÀo³éqº��t� º�towÆt
�ow ÆH}�towÆ wÆ³éqÆÉ q� L�wµÆwt¸ Ì��}Æ�téqº�� º�towé�ÌÆ� ÀÆ�Æwé³ ³ºéèº³ºqD º�towé�ÌÆ é�É éoq���qºmÆ º�towé�ÌÆ Ã�w �ow K�Q�
�}Æwéqº��t wºtµ �� é }wº�éwD èétºt é�É LÆ }owÌ½étÆ ÆHÌÆtt Ì�mÆwéÀÆ Ãw�� o�wÆ³éqÆÉ º�towé�ÌÆ ÌéwwºÆwt� N½Æ Ìé}qºmÆ º�towé�ÌÆ
Ì��}é�D é³t� º�towÆt }wº�éwD wºtµ wÆ³éqº�À q� }w�ÃÆttº��é³ º�ÉÆ��ºqD Ì³éº�t À³�èé³³D� �ºmÆ� q½Æ �éqowÆ �Ã q½ÆtÆ qD}Æt �Ã Ì³éº�t�
ºq �éD qéµÆ tÆmÆwé³ DÆéwt Ã�w wÆt�³oqº�� é�É ÉÆqÆw�º�éqº�� �Ã q½Æ Ì�tq �Ã q½ÆtÆ Ì³éº�t� GÆ éwÆ wÆzoºwÆÉ q� Ætqº�éqÆ q½Æ Ì�tq �Ã
q½ÆtÆ Ì³éº�t º� �ow Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt�

N½Æ Ætqº�éqÆt q½éq LÆ oqº³ºAÆ q� wÆÌ�wÉ �ow }�qÆ�qºé³ ³�ttÆt �� Ì³éº�t éwÆ º�½ÆwÆ�q³D toè·ÆÌqºmÆ� é�É éÌqoé³ Ì³éº�t Ì�o³É
ÉºÃÃÆw Ãw�� é��o�qt wÆÌ�wÉÆÉ� L½ºÌ½ Ì�o³É wÆto³q º� º�ÌwÆétÆÉ �w ÉÆÌwÆétÆÉ ÆH}Æ�tÆ º� ÃoqowÆ }Æwº�Ét�×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX
é�É X�X[� �ow wÆtÆwmÆt Ã�w Ì³éº�t o�ÉÆw q½ÆtÆ º�towé�ÌÆ }w�Àwé�t LÆwÆ "[IE�? �º³³º�� é�É "[MU�Q �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� �Ã
L½ºÌ½ "U�� �º³³º�� é�É "X�X �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� wÆ}wÆtÆ�qÆÉ �ow Ætqº�éqÆÉ ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqºÆt�
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Contingencies

Zowtoé�q q�×QÓ N�}ºÌ QM�� LÆ Æmé³oéqÆ L½Æq½Æw é�D ÆHºtqº�À Ì��Éºqº��t ÆHºtqÆÉ ét �Ã q½Æ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�q ºttoé�ÌÆ
ÉéqÆ L½ºÌ½ �éD wÆto³q º� é ³�tt Ì��qº�ÀÆ�q o}�� ��Æ �w ��wÆ ÃoqowÆ ÆmÆ�qt �ÌÌowwº�À �w ��q �ÌÌowwº�À� ×ttÆttº�À Ì��qº�ÀÆ�q
³ºéèº³ºqºÆt º�m�³mÆt tºÀ�ºÃºÌé�q ·oÉÀ�Æ�q� �Ã q½Æ éttÆtt�Æ�q º�ÉºÌéqÆt q½éq é ³�tt ºt }w�èéè³Æ é�É q½Æ é��o�q ºt wÆét��éè³D
Ætqº�éè³Æ� LÆ éÌÌwoÆ é� Ætqº�éqÆÉ ³ºéèº³ºqD º� �ow Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt� �Ã q½Æ éttÆtt�Æ�q º�ÉºÌéqÆt q½éq é }�qÆ�qºé³³D �éqÆwºé³ ³�tt
Ì��qº�ÀÆ�ÌD ºt ��q }w�èéè³Æ èoq ºt wÆét��éè³D }�ttºè³Æ� �w ºt }w�èéè³Æ èoq Ìé���q èÆ Ætqº�éqÆÉ� q½Æ� q½Æ �éqowÆ �Ã q½Æ Ì��qº�ÀÆ�q
³ºéèº³ºqD é�É é� Ætqº�éqÆ �Ã q½Æ wé�ÀÆ �Ã }�qÆ�qºé³ ³�ttÆt� ºÃ ÉÆqÆw�º�éè³Æ é�É �éqÆwºé³� L�o³É èÆ ÉºtÌ³�tÆÉ� GÆ ÉÆqÆw�º�Æ q½Æ
é��o�q �Ã Ætqº�éqÆÉ ³ºéèº³ºqD q� éÌÌwoÆ� ºÃ é�D� éÃqÆw q½�w�oÀ½ Æmé³oéqº�� �Ã µÆD º�Ã�w�éqº�� éméº³éè³Æ q½éq Ì�o³É º�}éÌq q½Æ tºAÆ
é�É qº�º�À �Ã q½Æ }�qÆ�qºé³ ³�tt �� é ÌétÆ�èD�ÌétÆ èétºt� �ºmÆ� q½Æ tºÀ�ºÃºÌé�q ·oÉÀ�Æ�q º�m�³mÆÉ Lºq½ toÌ½ Ætqº�éqÆt� q½Æ
}�qÆ�qºé³ ³ºéèº³ºqD �éD Ì½é�ÀÆ º� q½Æ ÃoqowÆ ét �ÆL º�Ã�w�éqº�� èÆÌ��Æt éméº³éè³Æ�GÆ É� ��q wÆÌ�À�ºAÆ Àéº� Ì��qº�ÀÆ�ÌºÆt o�qº³
q½Æ Ì��qº�ÀÆ�ÌD ºt Ì��}³ÆqÆ³D wÆt�³mÆÉ é�É q½Æ étt�ÌºéqÆÉ é��o�qt éwÆ }w�èéè³Æ �Ã Ì�³³ÆÌqº���

U� �ÆL×ÌÌ�o�qº�À Zw���o�ÌÆ�Æ�qt

Recently Adopted Accounting Pronouncements

�� �éwÌ½ X�X�� �é�oéwD X�X[� é�É ÒÆÌÆ�èÆw X�XX� q½Æ  º�é�Ìºé³ ×ÌÌ�o�qº�À Qqé�ÉéwÉt Õ�éwÉ � ×QÕ� ºttoÆÉ
×ÌÌ�o�qº�À Qqé�ÉéwÉt K}ÉéqÆ �×QK� X�X���Q� ãReference Rate Reform (Topic 848): Facilitation of the Effects of Reference
Rate Reform on Financial Reporting¿� ×QK X�X[��[� ãReference Rate Reform: Scope�¿ é�É ×QK X�XX��I� ãReference Rate
Reform (Topic 848) – Deferral of the Sunset Date of Topic 848�¿ wÆt}ÆÌqºmÆ³D� N�ÀÆq½Æw� q½Æ ×QKt }w�mºÉÆ qÆ�}�wéwD �}qº��é³
ÆH}ÆÉºÆ�qt é�É ÆHÌÆ}qº��t q� q½Æ K�Q� �××Z ÀoºÉé�ÌÆ �� Ì��qwéÌq ��ÉºÃºÌéqº��t é�É ½ÆÉÀÆ éÌÌ�o�qº�À q� ÆétÆ q½Æ Ãº�é�Ìºé³
wÆ}�wqº�À èowÉÆ�t wÆ³éqÆÉ q� q½Æ ÆH}ÆÌqÆÉ �éwµÆq qwé�tºqº�� Ãw�� q½Æ ���É�� ��qÆwèé�µ ]ÃÃÆwÆÉ TéqÆ ���Õ]T� é�É �q½Æw
º�qÆwèé�µ �ÃÃÆwÆÉ wéqÆt q� é³qÆw�éqºmÆ wÆÃÆwÆ�ÌÆ wéqÆt� N½ºt ÀoºÉé�ÌÆ ºt ÆÃÃÆÌqºmÆ Ã�w é ³º�ºqÆÉ qº�Æ Ã�w é³³ Æ�qºqºÆt q½w�oÀ½
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XQ� GÆ ½émÆ Ì��}³ÆqÆÉ �ow Æmé³oéqº�� �Ã tºÀ�ºÃºÌé�q Ì��qwéÌqt é�É Ì��Ì³oÉÆÉ q½éq �ow éÉ�}qº�� �Ã q½Æ ×QKt
wÆÃÆwÆ�ÌÆÉ éè�mÆ ÉºÉ ��q ½émÆ é �éqÆwºé³ º�}éÌq �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É wÆ³éqÆÉ ÉºtÌ³�towÆt�

�� �o³D X�X[� q½Æ  ×QÕ ºttoÆÉ ×QK X�X[��M� ã�ÆétÆt �N�}ºÌ BQX�= �Ætt�wt�ÓÆwqéº� �ÆétÆt Lºq½ Iéwºéè³Æ �ÆétÆ
ZéD�Æ�qt �N�}ºÌ BQX��¿ N½Æ ×QK é�Æ�Ét q½Æ ³ÆétÆ Ì³éttºÃºÌéqº�� wÆzoºwÆ�Æ�qt Ã�w ³Ætt�wt q� é³ºÀ� q½Æ� Lºq½ }wéÌqºÌÆ o�ÉÆw
N�}ºÌ BQ�� �Ætt�wt t½�o³É Ì³éttºÃD é�É éÌÌ�o�q Ã�w é ³ÆétÆ Lºq½ méwºéè³Æ ³ÆétÆ }éD�Æ�qt q½éq É� ��q ÉÆ}Æ�É �� é wÆÃÆwÆ�ÌÆ º�ÉÆH
�w é wéqÆ ét é� �}Æwéqº�À ³ÆétÆ ºÃ ÌÆwqéº� ÌwºqÆwºé éwÆ �Æq� N½ºt ÀoºÉé�ÌÆ ºt ÆÃÃÆÌqºmÆ Ã�w ÃºtÌé³ DÆéwt èÆÀº��º�À éÃqÆw ÒÆÌÆ�èÆw [M�
X�X[� é�É º�qÆwº� }Æwº�Ét Lºq½º� q½�tÆ ÃºtÌé³ DÆéwt�GÆ éÉ�}qÆÉ ×QK X�X[��M º� q½Æ Ãºwtq zoéwqÆw �Ã X�XX é�É q½Æ éÉ�}qº�� ÉºÉ
��q ½émÆ é �éqÆwºé³ º�}éÌq �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É wÆ³éqÆÉ ÉºtÌ³�towÆt�

�� ��mÆ�èÆw X�X[� q½Æ  ×QÕ ºttoÆÉ ×QK X�X[�[�� ãÒºtÌ³�towÆt èD Õotº�Ætt £�qºqºÆt éè�oq ��mÆw��Æ�q ×ttºtqé�ÌÆ�¿
N½ºt ×QK wÆzoºwÆt é��oé³ ÉºtÌ³�towÆt q½éq º�ÌwÆétÆ q½Æ qwé�t}éwÆ�ÌD �Ã qwé�téÌqº��t Lºq½ é À�mÆw��Æ�q éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w èD
é}}³Dº�À é Àwé�q �w Ì��qwºèoqº�� éÌÌ�o�qº�À ��ÉÆ³ èD é�é³�ÀD� º�Ì³oÉº�À �[� q½Æ qD}Æt �Ã qwé�téÌqº��t� �X� q½Æ éÌÌ�o�qº�À Ã�w
q½�tÆ qwé�téÌqº��t� é�É �U� q½Æ ÆÃÃÆÌq �Ã q½�tÆ qwé�téÌqº��t �� é� Æ�qºqD¸t Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt� N½ºt ×QK ºt ÆÃÃÆÌqºmÆ Ã�w ÃºtÌé³
DÆéwt èÆÀº��º�À éÃqÆw ÒÆÌÆ�èÆw [M� X�X[� N½Æ é�Æ�É�Æ�qt t½�o³É èÆ é}}³ºÆÉ Æºq½Æw �[� }w�t}ÆÌqºmÆ³D q� é³³ qwé�téÌqº��t Lºq½º�
q½Æ tÌ�}Æ �Ã q½Æ é�Æ�É�Æ�qt q½éq éwÆ wÆÃ³ÆÌqÆÉ º� Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt éq q½Æ ÉéqÆ �Ã º�ºqºé³ é}}³ºÌéqº�� é�É �ÆL qwé�téÌqº��t q½éq
éwÆ Æ�qÆwÆÉ º�q� éÃqÆw q½Æ ÉéqÆ �Ã º�ºqºé³ é}}³ºÌéqº�� �w �X� wÆqw�t}ÆÌqºmÆ³D q� q½�tÆ qwé�téÌqº��t� GÆ éÉ�}qÆÉ ×QK X�X[�[�
}w�t}ÆÌqºmÆ³D º� q½Æ Ãºwtq zoéwqÆw �Ã X�XX é�É q½Æ éÉ�}qº�� ÉºÉ ��q ½émÆ é �éqÆwºé³ º�}éÌq �� �ow é��oé³ ÉºtÌ³�towÆt�

Recent Accounting Pronouncements Pending Adoption

�� ]Ìq�èÆw X�X[� q½Æ  ×QÕ ºttoÆÉ ×QK X�X[��B� ãAccounting for Contract Assets and Contract Liabilities from
Contracts with Customers.¿ N½ºt ×QK wÆzoºwÆt q½éq é� éÌzoºwÆw Æ�qºqD º� é èotº�Ætt Ì��èº�éqº�� wÆÌ�À�ºAÆ é�É �ÆétowÆ
Ì��qwéÌq éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt éÌzoºwÆÉ º� é èotº�Ætt Ì��èº�éqº�� éq q½Æ éÌzoºtºqº�� ÉéqÆ º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ N�}ºÌ I�I ét ºÃ q½Æ
éÌzoºwÆw Æ�qºqD ½éÉ �wºÀº�éqÆÉ q½Æ Ì��qwéÌqt� N½ºt ×QK ºt ÆÃÃÆÌqºmÆ Ã�w ÃºtÌé³ DÆéwt èÆÀº��º�À éÃqÆw ÒÆÌÆ�èÆw [M� X�XX� é�É
º�qÆwº� }Æwº�Ét Lºq½º� q½�tÆ DÆéwt� £éw³D é}}³ºÌéqº�� �Ã q½Æ é�Æ�É�Æ�qt ºt }Æw�ºqqÆÉ èoq t½�o³É èÆ é}}³ºÆÉ q� é³³ éÌzoºtºqº��t
�ÌÌowwº�À º� q½Æ é��oé³ }Æwº�É �Ã éÉ�}qº��� N½Æ é�Æ�É�Æ�q t½�o³É èÆ é}}³ºÆÉ }w�t}ÆÌqºmÆ³D q� èotº�Ætt Ì��èº�éqº��t
�ÌÌowwº�À �� �w éÃqÆw q½Æ ÆÃÃÆÌqºmÆ ÉéqÆ �Ã q½Æ é�Æ�É�Æ�qt� GÆ éwÆ Æmé³oéqº�À q½Æ ÆÃÃÆÌq q½éq ×QK X�X[��B Lº³³ ½émÆ �� �ow
Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É wÆ³éqÆÉ ÉºtÌ³�towÆt� èoq É� ��q ÆH}ÆÌq ºq q� ½émÆ é �éqÆwºé³ º�}éÌq�
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���éwÌ½ X�XX� q½Æ  ×QÕ ºttoÆÉ×QK X�XX��[� ãDerivatives and Hedging (Topic 815): Fair Value Hedging - Portfolio
Layer Method.¿ N½ºt×QK é³³�Lt ���}wÆ}éDéè³Æ Ãº�é�Ìºé³ éttÆqt q� èÆ º�Ì³oÉÆÉ º� é Ì³�tÆÉ }�wqÃ�³º� ½ÆÉÀÆÉ otº�À q½Æ }�wqÃ�³º�
³éDÆw �Æq½�É� N½Æ ÆH}é�ÉÆÉ tÌ�}Æ }Æw�ºqt é� Æ�qºqD q� é}}³D q½Æ té�Æ }�wqÃ�³º� ½ÆÉÀº�À �Æq½�É q� è�q½ }wÆ}éDéè³Æ é�É
���}wÆ}éDéè³Æ Ãº�é�Ìºé³ éttÆqt� q½ÆwÆèD é³³�Lº�À Ì��tºtqÆ�q éÌÌ�o�qº�À Ã�w tº�º³éw ½ÆÉÀÆt� N½ºt ÀoºÉé�ÌÆ ºt ÆÃÃÆÌqºmÆ Ã�w ÃºtÌé³
DÆéwt èÆÀº��º�À éÃqÆw ÒÆÌÆ�èÆw [M� X�XX� é�É º�qÆwº� }Æwº�Ét Lºq½º� q½�tÆ ÃºtÌé³ DÆéwt� GÆ éwÆ Æmé³oéqº�À q½Æ ÆÃÃÆÌq q½éq q½ºt
ÀoºÉé�ÌÆ Lº³³ ½émÆ �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É wÆ³éqÆÉ ÉºtÌ³�towÆt� èoq É� ��q ÆH}ÆÌq ºq q� ½émÆ é �éqÆwºé³
º�}éÌq�

�� �éwÌ½ X�XX� q½Æ  ×QÕ ºttoÆÉ ×QK X�XX��X� ãFinancial Instruments - Credit Losses (Topic 326): Troubled Debt
Restructuring and Vintage Disclosures.¿ N½ºt ×QK Æ³º�º�éqÆt q½Æ éÌÌ�o�qº�À ÀoºÉé�ÌÆ Ã�w Nw�oè³ÆÉ ÒÆèq TÆtqwoÌqowº�À èD
ÌwÆÉºq�wt º� U[��Q� é�É Æ�½é�ÌÆt ÉºtÌ³�towÆ wÆzoºwÆ�Æ�qt Ã�w ÌÆwqéº� ³�é� wÆÃº�é�Ìº�Àt é�É wÆtqwoÌqowº�Àt èD ÌwÆÉºq�wt L½Æ� é
è�ww�LÆw ºt ÆH}ÆwºÆ�Ìº�À Ãº�é�Ìºé³ ÉºÃÃºÌo³qD� ×ÉÉºqº��é³³D� q½ºt×QK wÆzoºwÆt Æ�qºqºÆt q� ÉºtÌ³�tÆ ÌowwÆ�q�}Æwº�É Àw�tt LwºqÆ��ÃÃt
èD DÆéw �Ã �wºÀº�éqº�� Ã�w Ãº�é�Ìº�À wÆÌÆºméè³Æt é�É �Æq º�mÆtq�Æ�qt º� ³ÆétÆt Lºq½º� q½Æ tÌ�}Æ �Ã ×QÓ UXI�X�� N½ºt ÀoºÉé�ÌÆ ºt
ÆÃÃÆÌqºmÆ Ã�w ÃºtÌé³ DÆéwt èÆÀº��º�À éÃqÆw ÒÆÌÆ�èÆw [M� X�XX� é�É º�qÆwº� }Æwº�Ét Lºq½º� q½�tÆ ÃºtÌé³ DÆéwt� GÆ éwÆ Æmé³oéqº�À
q½Æ ÆÃÃÆÌq q½éq q½ºt ÀoºÉé�ÌÆ Lº³³ ½émÆ �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É wÆ³éqÆÉ ÉºtÌ³�towÆt� èoq É� ��q ÆH}ÆÌq ºq q�
½émÆ é �éqÆwºé³ º�}éÌq�

�� �o�Æ X�XX� q½Æ  ×QÕ ºttoÆÉ ×QK X�XX��U� ãFair Value Measurement (Topic 820): Fair Value Measurement of
Equity Securities Subject to Contractual Sale Restrictiont�¿ N�}ºÌ BX��  éºw Ié³oÆ �ÆétowÆ�Æ�q� tqéqÆt q½éq é wÆ}�wqº�À Æ�qºqD
t½�o³É Ì��tºÉÆw q½Æ Ì½éwéÌqÆwºtqºÌt �Ã q½Æ éttÆq �w ³ºéèº³ºqD L½Æ� �Æétowº�À q½Æ Ãéºw mé³oÆ� º�Ì³oÉº�À wÆtqwºÌqº��t �� q½Æ té³Æ �Ã
q½Æ éttÆq �w ³ºéèº³ºqD� ºÃ é �éwµÆq }éwqºÌº}é�q L�o³É qéµÆ q½�tÆ Ì½éwéÌqÆwºtqºÌt º�q� éÌÌ�o�q é�É q½Æ µÆD q� q½éq ÉÆqÆw�º�éqº�� ºt q½Æ
o�ºq �Ã éÌÌ�o�q Ã�w q½Æ éttÆq �w ³ºéèº³ºqD èÆº�À �ÆétowÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ� N�}ºÌ BX� Ì��qéº�t Ì��Ã³ºÌqº�À ÀoºÉé�ÌÆ �� L½éq q½Æ o�ºq
�Ã éÌÌ�o�q ºt L½Æ� �Æétowº�À q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã é� ÆzoºqD tÆÌowºqD é�É q½ºt ½ét wÆto³qÆÉ º� ÉºmÆwtºqD º� }wéÌqºÌÆ �� L½Æq½Æw q½Æ
ÆÃÃÆÌqt �Ã é Ì��qwéÌqoé³ wÆtqwºÌqº�� q½éq }w�½ºèºqt q½Æ té³Æ �Ã é� ÆzoºqD tÆÌowºqD t½�o³É èÆ Ì��tºÉÆwÆÉ º� �Æétowº�À q½Æ ÆzoºqD
tÆÌowºqD¸t Ãéºw mé³oÆ� N� éÉÉwÆtt q½ºt� q½Æ é�Æ�É�Æ�qt º� q½Æ ×QK Ì³éwºÃD q½éq é Ì��qwéÌqoé³ wÆtqwºÌqº�� �� q½Æ té³Æ �Ã é� ÆzoºqD
tÆÌowºqD ºt ��q Ì��tºÉÆwÆÉ }éwq �Ã q½Æ o�ºq �Ã éÌÌ�o�q �Ã q½Æ ÆzoºqD tÆÌowºqD é�É� q½ÆwÆÃ�wÆ� ºt ��q Ì��tºÉÆwÆÉ º� �Æétowº�À Ãéºw
mé³oÆ� N½Æ ×QK º�qw�ÉoÌÆt �ÆL ÉºtÌ³�towÆ wÆzoºwÆ�Æ�qt q� }w�mºÉÆ º�mÆtq�wt Lºq½ º�Ã�w�éqº�� éè�oq q½Æ wÆtqwºÌqº�� º�Ì³oÉº�À
q½Æ �éqowÆ é�É wÆ�éº�º�À Éowéqº�� �Ã q½Æ wÆtqwºÌqº��� N½ºt ÀoºÉé�ÌÆ ºt ÆÃÃÆÌqºmÆ Ã�w ÃºtÌé³ DÆéwt èÆÀº��º�À éÃqÆw ÒÆÌÆ�èÆw [M�
X�XX� é�É º�qÆwº� }Æwº�Ét Lºq½º� q½�tÆ ÃºtÌé³ DÆéwt�GÆ éwÆ Æmé³oéqº�À q½Æ ÆÃÃÆÌq q½éq q½ºt ÀoºÉé�ÌÆ Lº³³ ½émÆ �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ
Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É wÆ³éqÆÉ ÉºtÌ³�towÆt� èoq É� ��q ÆH}ÆÌq ºq q� ½émÆ é �éqÆwºé³ º�}éÌq�

�� QÆ}qÆ�èÆw X�XX� q½Æ  ×QÕ ºttoÆÉ ×QK X�XX��Q� ãSupplier Finance Programs (Sub Topic 405-50): Disclosure of
Supplier Finance Program Obligations.¿ N½ºt ×QK wÆzoºwÆt é èoDÆw º� é to}}³ºÆw Ãº�é�ÌÆ }w�Àwé� q� ÉºtÌ³�tÆ zoé³ºqéqºmÆ é�É
zoé�qºqéqºmÆ º�Ã�w�éqº�� éè�oq ºqt to}}³ºÆw Ãº�é�ÌÆ }w�Àwé�t º� ÆéÌ½ é��oé³ wÆ}�wqº�À }Æwº�É º�Ì³oÉº�À q½Æ µÆD qÆw�t �Ã q½Æ
}w�Àwé� é�É q½Æ Ã�³³�Lº�À Ã�w �è³ºÀéqº��t q½éq q½Æ èoDÆw ½ét Ì��Ãºw�ÆÉ ét mé³ºÉ q� q½Æ }w�mºÉÆw= �[� q½Æ é��o�q �oqtqé�Éº�À q½éq
wÆ�éº�t o�}éºÉ èD q½Æ èoDÆw ét �Ã q½Æ Æ�É �Ã q½Æ é��oé³ }Æwº�É� �X� é ÉÆtÌwº}qº�� �Ã L½ÆwÆ q½�tÆ �è³ºÀéqº��t éwÆ }wÆtÆ�qÆÉ º� q½Æ
èé³é�ÌÆ t½ÆÆq� é�É �U� é w�³³Ã�wLéwÉ �Ã q½�tÆ �è³ºÀéqº��t Éowº�À q½Æ é��oé³ }Æwº�É� º�Ì³oÉº�À q½Æ é��o�q �Ã �è³ºÀéqº��t
Ì��Ãºw�ÆÉ é�É q½Æ é��o�q �Ã �è³ºÀéqº��t toètÆzoÆ�q³D }éºÉ� ×ÉÉºqº��é³³D� º� ÆéÌ½ º�qÆwº� }Æwº�É� q½Æ èoDÆw t½�o³É ÉºtÌ³�tÆ q½Æ
é��o�q �Ã �è³ºÀéqº��t �oqtqé�Éº�À q½éq q½Æ èoDÆw ½ét Ì��Ãºw�ÆÉ ét mé³ºÉ q� q½Æ Ãº�é�ÌÆ }w�mºÉÆw ét �Ã q½Æ Æ�É �Ã q½Æ º�qÆwº�
}Æwº�É� N½ºt ÀoºÉé�ÌÆ ºt ÆÃÃÆÌqºmÆ Ã�w ÃºtÌé³ DÆéwt èÆÀº��º�À éÃqÆw ÒÆÌÆ�èÆw [M� X�XX� º�Ì³oÉº�À º�qÆwº� }Æwº�Ét Lºq½º� q½�tÆ
ÃºtÌé³ DÆéwt� ÆHÌÆ}q Ã�w q½Æ é�Æ�É�Æ�q �� w�³³Ã�wLéwÉ º�Ã�w�éqº��� L½ºÌ½ ºt ÆÃÃÆÌqºmÆ Ã�w ÃºtÌé³ DÆéwt èÆÀº��º�À éÃqÆw ÒÆÌÆ�èÆw
[M� X�XU� £éw³D éÉ�}qº�� ºt }Æw�ºqqÆÉ� GÆ éwÆ Æmé³oéqº�À q½Æ ÆÃÃÆÌq q½éq q½ºt ÀoºÉé�ÌÆ Lº³³ ½émÆ �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³
tqéqÆ�Æ�qt é�É wÆ³éqÆÉ ÉºtÌ³�towÆt�
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Q� Now�Æwþ N�L�tÆ�É×Ìzoºtºqº��

]� ��mÆ�èÆw [� X�X[� LÆ éÌzoºwÆÉ é I�! �L�Æwt½º} º�qÆwÆtq º�� é�É Æ�qÆwÆÉ º�q� é tqwéqÆÀºÌ }éwq�Æwt½º} Lºq½ Now�Æw
þ N�L�tÆ�É ��³Éº�Àt �º�ºqÆÉ �Now�Æw þ N�L�tÆ�É�� Now�Æw þ N�L�tÆ�É ºt é ³ÆéÉº�À }w�ÃÆttº��é³ tÆwmºÌÆt Ì��}é�D
t}ÆÌºé³ºAº�À º� }w�Àwé� �é�éÀÆ�Æ�q� }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q� Ì�tq é�É Ì���ÆwÌºé³ �é�éÀÆ�Æ�q é�É éÉmºt�wD tÆwmºÌÆt éÌw�tt q½Æ
wÆé³ ÆtqéqÆ� º�ÃwétqwoÌqowÆ é�É �éqowé³ wÆt�owÌÆt tÆÌq�wt� é�É ºt wÆ}�wqÆÉ º� �ow �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�q� N½Æ
Ì��èº�ÆÉ }éwq�Æwt½º} ºt ÆH}ÆÌqÆÉ q� ÀÆ�ÆwéqÆ tqwéqÆÀºÌ Àw�Lq½ �}}�wqo�ºqºÆt º� q½Æ }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q t}éÌÆ Ã�w è�q½ Æ�qºqºÆt�

N½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É ×Ìzoºtºqº�� Lét qwÆéqÆÉ ét é èotº�Ætt Ì��èº�éqº�� o�ÉÆw ×QÓ B�M é�É Lét éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w
otº�À q½Æ éÌzoºtºqº�� �Æq½�É �Ã éÌÌ�o�qº�À� GÆ LÆwÆ ÉÆÆ�ÆÉ q½Æ éÌÌ�o�qº�À éÌzoºwÆw ét LÆ �èqéº�ÆÉ Ì��qw�³ q½w�oÀ½ é� é³³�
Ìét½ qwé�téÌqº�� é�É LÆwÆ q½Æ ³éwÀÆw Æ�qºqD èD wÆmÆ�oÆ é�É èD éttÆqt�

N½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É ×Ìzoºtºqº�� Lét Ão�ÉÆÉ Lºq½ Ìét½ �� ½é�É� N½Æ Ã�³³�Lº�À to��éwºAÆt q½Æ Ì��tºÉÆwéqº��
qwé�tÃÆwwÆÉ éq Ì³�tº�À Ã�w q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É×Ìzoºtºqº�� �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

Óét½ Ì��tºÉÆwéqº�� �[� " EXX�M?M
ÒÆÃÆwwÆÉ Ì��tºÉÆwéqº�� �X� Q?Q�UQ?
N�qé³ Ì��tºÉÆwéqº�� " [�X[I�?QQ

ììììììììììììììì
�[� TÆ}wÆtÆ�qt Ìét½ }éºÉ éq Ì³�tº�À
�X� TÆ}wÆtÆ�qt q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã ÉÆÃÆwwÆÉ Ì��tºÉÆwéqº��� q� èÆ tÆqq³ÆÉ º� Ìét½� Lºq½ q½Æ ��³D wÆ�éº�º�À Ì��Éºqº�� �� toÌ½ }éD�Æ�qt èÆº�À q½Æ }éttéÀÆ �Ã qº�Æ

N½Æ ÉÆÃÆwwÆÉ Ì��tºÉÆwéqº�� é��o�q éè�mÆ wÆ}wÆtÆ�qt é q�qé³ }éD�Æ�q �Ã "M?[�X �º³³º�� ³Ætt é ÉºtÌ�o�q �Ã "?I�? �º³³º��
L½ºÌ½ Lº³³ èÆ éÌÌwÆqÆÉ q½w�oÀ½ q½Æ }éD�Æ�q ÉéqÆ� × }�wqº�� �Ã q½Æ ÉºtÌ�o�q ºt éqqwºèoqéè³Æ q� q½Æ qº�Æ mé³oÆ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ
Ì��qwéÌqoé³ }éD�Æ�q ÉéqÆt �Ã U�Q DÆéwt é�É Lº³³ èÆ wÆÌ�wÉÆÉ ét º�qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ� N½Æ wÆ�éº�º�À ÉºtÌ�o�q ºt éqqwºèoqéè³Æ q� q½Æ
qº�Æ mé³oÆ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ ÉÆÃÆwwÆÉ }éD�Æ�q ÉéqÆ �[�q½ é��ºmÆwtéwD �Ã Ì³�tº�À� ºÃ é tÆ³³Æw ºt �� ³��ÀÆw Æ�}³�DÆÉ �� q½Æ
Ì��qwéÌqoé³ }éD�Æ�q ÉéqÆ é�É Lº³³ èÆ wÆÌ�wÉÆÉ ét Ì��}Æ�téqº�� ÆH}Æ�tÆ�

N½Æ Ã�³³�Lº�À wÆ}wÆtÆ�qt q½Æ to��éwD �Ã q½Æ ÆHÌÆtt }owÌ½étÆ }wºÌÆ �mÆw q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã �Æq éttÆqt éÌzoºwÆÉ é�É Ãéºw
mé³oÆ �Ã ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ZowÌ½étÆ }wºÌÆ " [�X[I�?QQ
�Ætt= £tqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã �Æq éttÆqt éÌzoºwÆÉ �tÆÆ qéè³Æ èÆ³�L� [MX��XE

Z³ot= £tqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq �[� UX�Q[I
£HÌÆtt }owÌ½étÆ }wºÌÆ �mÆw Ætqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã �Æq éttÆqt éÌzoºwÆÉ " [��?E�UUU

ììììììììììììììì
�[� TÆ}wÆtÆ�qt Ãéºw mé³oÆ �Ã ³ÆÀéÌD ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq �Ã Now�Æw þ N�L�tÆ�É

N½Æ }owÌ½étÆ éÌÌ�o�qº�À éÉ·otq�Æ�qt wÆ³éqÆÉ q� q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É ×Ìzoºtºqº�� ½ét èÆÆ� Ãº�é³ºAÆÉ º� q½Æ
éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt Lºq½ �� tºÀ�ºÃºÌé�q Ì½é�ÀÆt �éÉÆ º� X�XX q� q½Æ }wÆ³º�º�éwD }owÌ½étÆ
éÌÌ�o�qº�À wÆÌ�wÉÆÉ º� X�X[� N½Æ ÆHÌÆtt }owÌ½étÆ }wºÌÆ �mÆw q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã �Æq éttÆqt éÌzoºwÆÉ é�É ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq
½ét èÆÆ� wÆÌ�wÉÆÉ q� À��ÉLº³³� N½Æ À��ÉLº³³ éwºtº�À Ãw�� q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É ×Ìzoºtºqº�� Ì��tºtqt ³éwÀÆ³D �Ã q½Æ tD�ÆwÀºÆt
é�É �}}�wqo�ºqºÆt q� ÉÆ³ºmÆw é }wÆ�ºÆw }w�·ÆÌq� }w�Àwé� é�É Ì�tq �é�éÀÆ�Æ�q tÆwmºÌÆt� N½Æ À��ÉLº³³ wÆÌ�wÉÆÉ º� Ì���ÆÌqº��
Lºq½ q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É×Ìzoºtºqº�� Lét ��q ÉÆÉoÌqºè³Æ Ã�w qéH }ow}�tÆt�
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N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ to��éwºAÆt q½Æ }wÆ³º�º�éwD Ãéºw mé³oÆt éttºÀ�ÆÉ q� q½Æ ºÉÆ�qºÃºÆÉ éttÆqt éÌzoºwÆÉ é�É ³ºéèº³ºqºÆt
étto�ÆÉ éq q½Æ éÌzoºtºqº�� ÉéqÆ �� ��mÆ�èÆw [� X�X[�

(Dollars in thousands)
×ttÆqt×ÌzoºwÆÉ=
Óét½ é�É Ìét½ Æzoºmé³Æ�qt " QQ���E
NwéÉÆ é�É �q½Æw wÆÌÆºméè³Æt XU?�XI?
ZwÆ}éºÉ ÆH}Æ�tÆt E�?I?
]q½Æw ÌowwÆ�q éttÆqt [?�UM?
Zw�}ÆwqD é�É Æzoº}�Æ�q� �Æq ME�[UB
]q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt� �Æq [�[�Q�?IB
]}Æwéqº�À ³ÆétÆ éttÆqt QQ�XQ?
]q½Æw éttÆqt� �Æq B�QXE

N�qé³ éttÆqt éÌzoºwÆÉ [�MXM�UBI
�ºéèº³ºqºÆt×tto�ÆÉ=
×ÌÌ�o�qt }éDéè³Æ é�É éÌÌwoÆÉ ÆH}Æ�tÆt M?�?BI
Ó��}Æ�téqº�� é�É Æ�}³�DÆÆ èÆ�ÆÃºqt UQ�MME
]}Æwéqº�À ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt [[�[QQ
Ó��qwéÌq ³ºéèº³ºqºÆt QQ�?QU
]q½Æw ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqºÆt [XI��UQ
����ÌowwÆ�q �}Æwéqº�À ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt U��?U?
ÒÆÃÆwwÆÉ qéH ³ºéèº³ºqD X?[�IUQ

N�qé³ ³ºéèº³ºqºÆt étto�ÆÉ M??�XUE
����Ì��qw�³³º�À ��qÆwÆtq×ÌzoºwÆÉ EEQ�[XX
£tqº�éqÆÉ  éºw Ié³oÆ �Ã �Æq×ttÆqt×ÌzoºwÆÉ " [MX��XE

�� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É×Ìzoºtºqº��� èÆ³�L ºt é to��éwD �Ã q½Æ mé³oÆ é³³�ÌéqÆÉ q� q½Æ º�qé�Àºè³Æ
éttÆqt éÌzoºwÆÉ �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[

×ttÆq Ó³étt
×��wqºAéqº��
ZÆwº�É

×��o�q
×ttºÀ�ÆÉ éq
×Ìzoºtºqº��
ÒéqÆ

×ÌÌo�o³éqÆÉ×��wqºAéqº��
é�É  �wÆºÀ� ÓowwÆ�ÌD

Nwé�t³éqº��
�Æq ÓéwwDº�À

Ié³oÆ
Óotq��Æw wÆ³éqº��t½º}t M�[[ DÆéwt " EMU�?UM " X[�MEE " EUX�UMB
ÕéÌµ³�À X�Q DÆéwt EM�Q�E M�XMM E��[MX
NwéÉÆ�éwµ ��ÉÆÃº�ºqÆ XEM�IXI U�X�X XEX�QXQ

N½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�q �Ã �}Æwéqº��t Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ º�Ì³oÉÆt wÆmÆ�oÆ�
�}Æwéqº�À º�Ì��Æ é�É �Æq ³�tt �Ã "[?Q�� �º³³º��� "��M �º³³º�� é�É "��M �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� éqqwºèoqéè³Æ q� q½Æ Now�Æw þ
N�L�tÆ�É ×Ìzoºtºqº��� N½ºt É�Æt ��q º�Ì³oÉÆ ÉºwÆÌq qwé�téÌqº�� é�É º�qÆÀwéqº�� Ì�tqt �Ã "QQ�I �º³³º�� L½ºÌ½ LÆwÆ º�ÌowwÆÉ
Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É×Ìzoºtºqº���

N½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã Ìotq��Æw wÆ³éqº��t½º}t é�É èéÌµ³�À Lét ÉÆqÆw�º�ÆÉ otº�À q½Æ �o³qº�ZÆwº�É £HÌÆtt £éw�º�Àt �Æq½�É
��Z££��� é Ã�w� �Ã q½Æ ��Ì��Æ ×}}w�éÌ½� N½Æ �Z££� ºt é t}ÆÌºÃºÌ é}}³ºÌéqº�� �Ã q½Æ ÒºtÌ�o�qÆÉ Óét½  ³�L �Æq½�É� N½Æ
}wº�Ìº}³Æ èÆ½º�É q½Æ �Z££� ºt q½éq q½Æ mé³oÆ �Ã é� º�qé�Àºè³Æ éttÆq ºt Æzoé³ q� q½Æ }wÆtÆ�q mé³oÆ �Ã q½Æ º�ÌwÆ�Æ�qé³ Ìét½ Ã³�Lt
éqqwºèoqéè³Æ ��³D q� q½Æ toè·ÆÌq º�qé�Àºè³Æ éttÆq� N½ºt Ætqº�éqº�� otÆÉ ÌÆwqéº� o��ètÆwméè³Æ µÆD º�}oqt toÌ½ ét qº�º�À �Ã
}w�·ÆÌqÆÉ Ìét½ Ã³�Lt� Àw�Lq½ wéqÆt� Ìotq��Æw éqqwºqº�� wéqÆt� ÉºtÌ�o�q wéqÆt� é�É q½Æ éttÆtt�Æ�q �Ã otÆÃo³ ³ºÃÆ�

N½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ qwéÉÆ�éwµ Lét ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD otº�À q½Æ TÆ³ºÆÃ�Ãw���T�Dé³qD �Æq½�É� é Ã�w� �Ã q½Æ ��Ì��Æ
×}}w�éÌ½� é�É wÆ³ºÆÉ �� µÆD o��ètÆwméè³Æ º�}oqt toÌ½ ét qº�º�À �Ã q½Æ }w�·ÆÌqÆÉ Ìét½ Ã³�Lt� Àw�Lq½ wéqÆt� é�É w�Dé³qD wéqÆt�
N½Æ èétºÌ qÆ�Æq �Ã q½Æ TÆ³ºÆÃ�Ãw���T�Dé³qD �Æq½�É ºt q½éq Lºq½�oq �L�Æwt½º} �Ã q½Æ toè·ÆÌq º�qé�Àºè³Æ éttÆq� q½Æ otÆw �Ã q½éq
º�qé�Àºè³Æ éttÆq L�o³É ½émÆ q� �éµÆ é tqwÆé� �Ã }éD�Æ�qt q� q½Æ �L�Æw �Ã q½Æ éttÆq º� wÆqow� Ã�w q½Æ wºÀ½qt q� otÆ q½éq éttÆq� ÕD
éÌzoºwº�À q½Æ º�qé�Àºè³Æ éttÆq� q½Æ otÆw ém�ºÉt q½ÆtÆ }éD�Æ�qt�
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N½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq Lét Ætqº�éqÆÉ èD �o³qº}³Dº�À q½Æ º�}³ºÆÉ mé³oÆ �Ã é [�� }ÆwÌÆ�q ÆzoºqD
º�qÆwÆtq º� Now�Æw þ N�L�tÆ�É ��³Éº�Àt �º�ºqÆÉ èD Q� }ÆwÌÆ�q� × ÉºtÌ�o�q Ã�w ³éÌµ �Ã �éwµÆqéèº³ºqD Lét ��q é}}³ºÆÉ ét q½Æ
ÆzoºqD �L�Æwt Ãw�� Now�Æw þ N�L�tÆ�É Zéwq�Æwt ��Z �éº�qéº� é tºÀ�ºÃºÌé�q ÆzoºqD tqéµÆ é�É wÆ�éº� éÌqºmÆ³D º�m�³mÆÉ º� q½Æ
ÉéD q� ÉéD �}Æwéqº��t �Ã q½Æ èotº�Ætt�

K�éoÉºqÆÉ }w� Ã�w�é wÆto³qt� étto�º�À q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É ×Ìzoºtºqº�� ½éÉ �ÌÌowwÆÉ ét �Ã �é�oéwD [� X�X� Ã�w
}ow}�tÆt �Ã q½Æ }w� Ã�w�é ÉºtÌ³�towÆt Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ é�É X�X� éwÆ }wÆtÆ�qÆÉ èÆ³�L� N½ÆD º�Ì³oÉÆ
ÌÆwqéº� éÉ·otq�Æ�qt Ã�w º�ÌwÆétÆÉ é��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ wÆ³éqÆÉ q� q½Æ º�qé�Àºè³Æ éttÆqt éÌzoºwÆÉ �é}}w�Hº�éqÆ³D "B[�U �º³³º��
é�É "?E�M �º³³º�� º� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ét LÆ³³ ét º�ÌwÆétÆÉ ÉÆ}wÆÌºéqº�� ÆH}Æ�tÆ wÆ³éqÆÉ q� q½Æ ÃºHÆÉ éttÆqt éÌzoºwÆÉ
�é}}w�Hº�éqÆ³D "M�M �º³³º�� é�É "I�I �º³³º�� º� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�� ÒºwÆÌq qwé�téÌqº�� é�É º�qÆÀwéqº�� Ì�tqt �Ã
"QQ�I �º³³º�� ét LÆ³³ ét q½Æ qéH º�}éÌq �Ã é³³ }w� Ã�w�é éÉ·otq�Æ�qt éwÆ é³t� º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ }w� Ã�w�é wÆto³qt�

N½ÆtÆ o�éoÉºqÆÉ }w� Ã�w�é wÆto³qt ½émÆ èÆÆ� }wÆ}éwÆÉ Ã�w Ì��}éwéqºmÆ }ow}�tÆt ��³D é�É É� ��q }ow}�wq q� èÆ
º�ÉºÌéqºmÆ �Ã L½éq �}Æwéqº�À wÆto³qt L�o³É ½émÆ èÆÆ� ½éÉ q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É ×Ìzoºtºqº�� �ÌÌowwÆÉ �� �é�oéwD [� X�X� é�É
�éD ��q èÆ º�ÉºÌéqºmÆ �Ã ÃoqowÆ �}Æwéqº�À wÆto³qt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét� ÆHÌÆ}q t½éwÆ Ééqé�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�X[ X�X�

TÆmÆ�oÆ " XB�MQM�BUU " XQ�E[M�EBE
]}Æwéqº�À º�Ì��Æ [�E�M�?BX ?QQ�[�X
�Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� [�BEU�QXI E�M�UEM
Basic income per share:
�Æq º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� " M�M? " X�[�
GÆºÀ½qÆÉ émÆwéÀÆ t½éwÆt �oqtqé�Éº�À Ã�w èétºÌ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ UUM�XUX�BQ� UUM�[?I�X?I

Diluted income per share:
�Æq º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� " M�M[ " X��B
GÆºÀ½qÆÉ émÆwéÀÆ t½éwÆt �oqtqé�Éº�À Ã�w Éº³oqÆÉ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ UU?�E[E�Q�[ UUB�U?X�X[�

M� GéwÆ½�otÆ TÆÌÆºméè³ÆtþGéwÆ½�otÆ �º�Æt �Ã ÓwÆÉºq

× w�³³Ã�wLéwÉ �Ã �ow LéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt ºt ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÕÆÀº��º�À èé³é�ÌÆ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ " [�U�U�E[E
]wºÀº�éqº�� �Ã ��wqÀéÀÆ ³�é�t [U�IM[�B�E
�éº�t �}wÆ�ºo�t �� ³�é� té³Æt� Q���UB
Zw�ÌÆÆÉt Ãw�� té³Æ �Ã ��wqÀéÀÆ ³�é�t=
Qé³Æ �Ã ��wqÀéÀÆ ³�é�t �[Q�QBI�BBX�
Óét½ Ì�³³ÆÌqº��t �Ã }wÆ�ºo�t �� ³�é� té³Æt �Q���UB�
Zw�ÌÆÆÉt Ãw�� té³Æ �Ã ��wqÀéÀÆ ³�é�t �[Q�MXI�?X��

�Æq ÉÆÌwÆétÆ º� ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt º�Ì³oÉÆÉ º� LéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt �[U�XBB�
£�Éº�À èé³é�ÌÆ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX " QMM�UMQ
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N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ ºt é to��éwD �Ã �ow LéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºq º� }³éÌÆ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[
�É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[

�Æ�ÉÆw
ÓowwÆ�q
�éqowºqD ZwºÌº�À

�éHº�o�
 éÌº³ºqD
QºAÆ

ÓéwwDº�À
Ié³oÆ

�éHº�o�
 éÌº³ºqD
QºAÆ

ÓéwwDº�À
Ié³oÆ

�Z ��wÀé� Ó½étÆ Õé�µ� ��×� ��Z ��wÀé�� �[� [X�[M�X�XU Ééº³D Ã³�éqº�À wéqÆ Q] T wéqÆ }³ot
[�I�!� Lºq½ é Q] T éÉ·otq�Æ�q

wéqÆ �Ã ���M!

" [�UUM���� " UU��M�? " [�UUM���� " EQX�[XQ

�Z ��wÀé� �Õotº�Ætt �Æ�Éº�À×ÌqºmºqD� �[� [X�[M�X�XU Ééº³D Ã³�éqº�À wéqÆ Q] T wéqÆ }³ot
X�EM!� Lºq½ é Q] T éÉ·otq�Æ�q

wéqÆ �Ã ���M!

[M���� å [M���� Q�UXI

 é��ºÆ�éÆ�o³qºÃé�º³D×t Q���×t Z��³ÆÉ
Z³ot×ÀwÆÆ�Æ�q é�É�o³qºÃé�º³D×t Q���×t
Z��³ÆÉ Qé³Æ×ÀwÆÆ�Æ�q �×Q×Z� Zw�Àwé�

Óé�ÌÆ³éè³Æ
é�Dqº�Æ

Ééº³D ��Æ����q½ ��Õ]T }³ot
[�QM!� Lºq½ é

��Õ]T Ã³��w �Ã ��XM!

IM����� å IM����� [UU��BQ

NÒ Õé�µ� ��×� �NÒ Õé�µ� �X� E�[M�X�XU Ééº³D Ã³�éqº�À wéqÆ Q] T }³ot
[�U�!� Lºq½ é Q] T éÉ·otq�Æ�q

wéqÆ �Ã ��[�!

B������ å B������ X[E�IEX

Õé�µ �Ã×�ÆwºÌé� ��×� �Õ�Ã×� �U� M�XQ�X�XU Ééº³D Ã³�éqº�À Q] T wéqÆ }³ot
[�XM!� Lºq½ é Q] T éÉ·otq�Æ�q

wéqÆ �Ã ��[�!

UM����� [[M�X�I UM����� [EB�I��

Õ�Ã× �Q� M�XQ�X�XU Ééº³D Ã³�éqº�À wéqÆ Q] T }³ot
[�XM!� Lºq½ é Q] T éÉ·otq�Æ�q

wéqÆ �Ã ��[�!

XM����� å XM����� å

�K � K�º�� Õé�µ� ��×� �K�º�� Õé�µ� �M� I�XE�X�XU Ééº³D Ã³�éqº�À wéqÆ Q] T }³ot
[�U�!

X������ X�[XM X������ [�IQM

" U�I������ " QQE�BQ� " U�I������ " [�XEE�QM[
ììììììììììììììì
�[� £ÃÃÆÌqºmÆ ]Ìq�èÆw [B� X�X[� q½ºt ÃéÌº³ºqD Lét wÆ�ÆLÆÉ é�É é�Æ�ÉÆÉ é�É q½Æ �éHº�o� ÃéÌº³ºqD tºAÆ Lét º�ÌwÆétÆÉ q� "[�UM��� �º³³º��� N½ºt ÃéÌº³ºqD Lét

wÆmºtÆÉ �� ]Ìq�èÆw [E� X�XX Lºq½ é wÆmºtÆÉ º�qÆwÆtq wéqÆ q� é QÆÌowÆÉ ]mÆw�ºÀ½q  º�é�ÌÆ TéqÆ �Q] T� qÆw� }³ot [�I�!� Lºq½ é Q] T éÉ·otq�Æ�q wéqÆ �Ã
���M!� ��qº�À q½Æ Õotº�Ætt �Æ�Éº�À toè³º�ºq ½ét é wÆmºtÆÉ º�qÆwÆtq wéqÆ �Ã Ééº³D éÉ·otqÆÉ qÆw� Q] T }³ot X�EM!� Lºq½ é Q] T éÉ·otq�Æ�q wéqÆ �Ã ���M!�
£ÃÃÆÌqºmÆ ÒÆÌÆ�èÆw [I� X�XX� q½ºt ÃéÌº³ºqD Lét wÆ�ÆLÆÉ Lºq½ é wÆmºtÆÉ �éqowºqD ÉéqÆ �Ã ÒÆÌÆ�èÆw [M� X�XU�

�X� £ÃÃÆÌqºmÆ �o³D [� X�X�� q½ºt ÃéÌº³ºqD Lét é�Æ�ÉÆÉ é�É }w�mºÉÆt Ã�w é �éHº�o� éÀÀwÆÀéqÆ }wº�Ìº}é³ é��o�q �Ã "Q���� �º³³º��� º� éÉÉºqº�� q� é�
o�Ì���ºqqÆÉ "Q���� �º³³º�� qÆ�}�wéwD ³º�Æ �Ã ÌwÆÉºq� £ÃÃÆÌqºmÆ �o³D [M� X�XX� q½ºt ÃéÌº³ºqD Lét wÆ�ÆLÆÉ Lºq½ é wÆmºtÆÉ º�qÆwÆtq wéqÆ �Ã Ééº³D Ã³�éqº�À wéqÆ
Q] T }³ot [�U�!� Lºq½ é Q] T éÉ·otq�Æ�q wéqÆ �Ã ��[�! é�É é �éqowºqD ÉéqÆ �Ã �o³D [M� X�XU� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q½Æ o�Ì���ºqqÆÉ
"Q���� �º³³º�� qÆ�}�wéwD ³º�Æ �Ã ÌwÆÉºq Lét ��q oqº³ºAÆÉ�

�U� N½Æ q�qé³ Ì���ºq�Æ�q é��o�q �Ã "UM��� �º³³º�� º�Ì³oÉÆt é tÆ}éwéqÆ toè³º�ºq è�ww�Lº�À º� q½Æ é��o�q �Ã "[���� �º³³º��� L½ºÌ½ Ìé� èÆ oqº³ºAÆÉ Ã�w
t}ÆÌºÃºÌ }ow}�tÆt ét ÉÆÃº�ÆÉ Lºq½º� q½Æ éÀwÆÆ�Æ�q� £ÃÃÆÌqºmÆ �éD XM� X�XX� q½ºt ÃéÌº³ºqD Lét wÆ�ÆLÆÉ Lºq½ é wÆmºtÆÉ º�qÆwÆtq wéqÆ �Ã Ééº³D Ã³�éqº�À wéqÆ
Q] T }³ot [�XM!� Lºq½ é Q] T éÉ·otq�Æ�q wéqÆ �Ã ��[�! é�É é �éqowºqD ÉéqÆ �Ã�éD XQ� X�XU� N½Æ toè³º�ºq ºt toè·ÆÌq q� é� º�qÆwÆtq wéqÆ �Ã Ééº³D Ã³�éqº�À
wéqÆ Q] T }³ot [�EM!� Lºq½ é Q] T éÉ·otq�Æ�q wéqÆ �Ã ��[�!�×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q½Æ toè³º�ºq è�ww�Lº�À ½ét ��q èÆÆ� oqº³ºAÆÉ�

�Q� £ÃÃÆÌqºmÆ �éD XM� X�XX� q½Æ éÉmºtÆÉ Ì��tÆ�q ³º�Æ Lét wÆ�ÆLÆÉ Ã�w "XM��� �º³³º�� �Ã Ìé}éÌºqD Lºq½ é wÆmºtÆÉ º�qÆwÆtq wéqÆ �Ã Ééº³D Ã³�éqº�À wéqÆ Q] T }³ot
[�XM!� Lºq½ é Q] T éÉ·otq�Æ�q wéqÆ �Ã ��[�!� é�É é �éqowºqD ÉéqÆ �Ã�éD XQ� X�XU�

�M� £ÃÃÆÌqºmÆ �o�Æ XE� X�XX� q½ºt ÃéÌº³ºqD Lét wÆ�ÆLÆÉ Lºq½ é ÃéÌº³ºqD tºAÆ �Ã "X���� �º³³º�� é�É é wÆmºtÆÉ º�qÆwÆtq wéqÆ �Ã Ééº³D Ã³�éqº�À wéqÆ Q] T wéqÆ }³ot
[�U�! é�É é �éqowºqD ÉéqÆ �Ã �o�Æ XE� X�XU�

Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ ½éÉ é �éHº�o� �Ã "[�E èº³³º�� �Ã LéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºq }wº�Ìº}é³
�oqtqé�Éº�À�
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I� Iéwºéè³Æ ��qÆwÆtq £�qºqºÆt

GÆ ½�³É méwºéè³Æ º�qÆwÆtqt º� ÌÆwqéº� I�£t }wº�éwº³D º� �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q L½ºÌ½ éwÆ ��q Ì��t�³ºÉéqÆÉ
ét ºq Lét ÉÆqÆw�º�ÆÉ q½éq LÆ éwÆ ��q q½Æ }wº�éwD èÆ�ÆÃºÌºéwD� ]ow º�m�³mÆ�Æ�q Lºq½ q½ÆtÆ Æ�qºqºÆt ºt º� q½Æ Ã�w� �Ã ÆzoºqD Ì��
º�mÆtq�Æ�qt é�É ÃÆÆ éwwé�ÀÆ�Æ�qt�

×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� �ow �éHº�o� ÆH}�towÆ q� ³�tt wÆ³éqÆÉ q� q½Æ I�£t q½éq éwÆ ��q Ì��t�³ºÉéqÆÉ Lét
ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

��mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt " [MX�EIX " [�?�MU�
]q½Æw ÌowwÆ�q éttÆqt å Q�X[?
Ó��º�mÆtq�Æ�q Ì���ºq�Æ�qt BU�BUM ?��UXB
�éHº�o� ÆH}�towÆ q� ³�tt " XUI�M?E " X�Q��EE

E�  éºwIé³oÆ�ÆétowÆ�Æ�qt

N�}ºÌ BX� �Ã q½Æ  ×QÕ ×QÓ ÉÆÃº�Æt Ãéºw mé³oÆ ét q½Æ }wºÌÆ q½éq L�o³É èÆ wÆÌÆºmÆÉ q� tÆ³³ é� éttÆq �w }éºÉ q� qwé�tÃÆw é
³ºéèº³ºqD º� é� �wÉÆw³D qwé�téÌqº�� èÆqLÆÆ� �éwµÆq }éwqºÌº}é�qt éq q½Æ �ÆétowÆ�Æ�q ÉéqÆ� N�}ºÌ BX� é³t� Ætqéè³ºt½Æt é q½wÆÆ�³ÆmÆ³
Ãéºw mé³oÆ ½ºÆwéwÌ½D q½éq }wº�wºqºAÆt q½Æ º�}oqt otÆÉ q� �ÆétowÆ Ãéºw mé³oÆ� N½ºt ½ºÆwéwÌ½D wÆzoºwÆt Æ�qºqºÆt q� �éHº�ºAÆ q½Æ otÆ �Ã
�ètÆwméè³Æ º�}oqt é�É �º�º�ºAÆ q½Æ otÆ �Ã o��ètÆwméè³Æ º�}oqt� N½Æ q½wÆÆ ³ÆmÆ³t �Ã º�}oqt otÆÉ q� �ÆétowÆ Ãéºw mé³oÆ éwÆ ét
Ã�³³�Lt=

Õ �ÆmÆ³ [ ç Wo�qÆÉ }wºÌÆt º� éÌqºmÆ �éwµÆqt Ã�w ºÉÆ�qºÌé³ éttÆqt �w ³ºéèº³ºqºÆt�

Õ �ÆmÆ³ X ç ]ètÆwméè³Æ º�}oqt �q½Æw q½é� zo�qÆÉ }wºÌÆt º�Ì³oÉÆÉ º� �ÆmÆ³ [� toÌ½ ét zo�qÆÉ }wºÌÆt Ã�w tº�º³éw éttÆqt
é�É ³ºéèº³ºqºÆt º� éÌqºmÆ �éwµÆqté zo�qÆÉ }wºÌÆt Ã�w ºÉÆ�qºÌé³ �w tº�º³éw éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt º� �éwµÆqt q½éq éwÆ ��q
éÌqºmÆé �w �q½Æw º�}oqt q½éq éwÆ �ètÆwméè³Æ �w Ìé� èÆ Ì�ww�è�wéqÆÉ èD �ètÆwméè³Æ �éwµÆq Ééqé�

Õ �ÆmÆ³ U ç K��ètÆwméè³Æ º�}oqt q½éq éwÆ to}}�wqÆÉ èD ³ºqq³Æ �w �� �éwµÆq éÌqºmºqD é�É q½éq éwÆ tºÀ�ºÃºÌé�q q� q½Æ Ãéºw
mé³oÆ �Ã q½Æ éttÆqt �w ³ºéèº³ºqºÆt� N½ºt º�Ì³oÉÆt ÌÆwqéº� }wºÌº�À ��ÉÆ³t� ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L �Æq½�É�³�ÀºÆt é�É
tº�º³éw qÆÌ½�ºzoÆt q½éq otÆ tºÀ�ºÃºÌé�q o��ètÆwméè³Æ º�}oqt�

N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æt }wÆtÆ�q q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt �ÆétowÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ �� é wÆÌowwº�À èétºt ét �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX
 éºw Ié³oÆ�ÆétowÆÉ é�É TÆÌ�wÉÆÉ Ktº�À
�ÆmÆ³ [ �ÆmÆ³ X �ÆmÆ³ U N�qé³

×ttÆqt
×méº³éè³Æ Ã�w té³Æ tÆÌowºqºÆt=
ÒÆèq tÆÌowºqºÆt=
K�Q� qwÆétowD tÆÌowºqºÆt " I�[IQ " å " å " I�[IQ
ÒÆèq tÆÌowºqºÆt ºttoÆÉ èD K�Q� ÃÆÉÆwé³ éÀÆ�ÌºÆt å B�XQ? å B�XQ?
Ó�w}�wéqÆ ÉÆèq tÆÌowºqºÆt å QQ��?[ å QQ��?[
×ttÆq�èéÌµÆÉ tÆÌowºqºÆt å U�X�[ å U�X�[
N�qé³ éméº³éè³Æ Ã�w té³Æ ÉÆèq tÆÌowºqºÆt I�[IQ MM�MQ[ å I[�E�M

£zoºqD tÆÌowºqºÆt UU�EXQ å å UU�EXQ
��mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt [I���?U å QI��MQ� IX��IUU
GéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt å QMM�UMQ å QMM�UMQ
]q½Æw éttÆqt å å [Q�QMX [Q�QMX

N�qé³ éttÆqt éq Ãéºw mé³oÆ " [??�?B[ " M[��B?M " QEQ�??X " [�[BM�BIB

N½ÆwÆ LÆwÆ �� ³ºéèº³ºqºÆt �ÆétowÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ �� é wÆÌowwº�À èétºt ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
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ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[
 éºw Ié³oÆ�ÆétowÆÉ é�É TÆÌ�wÉÆÉ Ktº�À
�ÆmÆ³ [ �ÆmÆ³ X �ÆmÆ³ U N�qé³

×ttÆqt
×méº³éè³Æ Ã�w té³Æ tÆÌowºqºÆt=
ÒÆèq tÆÌowºqºÆt=
K�Q� qwÆétowD tÆÌowºqºÆt " E���X " å " å " E���X
ÒÆèq tÆÌowºqºÆt ºttoÆÉ èD K�Q� ÃÆÉÆwé³ éÀÆ�ÌºÆt å ?�XEI å ?�XEI
Ó�w}�wéqÆ ÉÆèq tÆÌowºqºÆt å M��B?E å M��B?E
×ttÆq�èéÌµÆÉ tÆÌowºqºÆt å U�QXB å U�QXB
Ó�³³éqÆwé³ºAÆÉ ��wqÀéÀÆ �è³ºÀéqº��t å EXM å EXM
N�qé³ éméº³éè³Æ Ã�w té³Æ ÉÆèq tÆÌowºqºÆt E���X IQ�UXI å E[�UXB

£zoºqD tÆÌowºqºÆt I?�BB� å å I?�BB�
��mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt XX?�?�� XU�EQ[ Q�I�I?� II��UU[
GéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt å [�U�U�E[E å [�U�U�E[E

N�qé³ éttÆqt éq Ãéºw mé³oÆ " U�I�EBX " [�U?[�EBQ " Q�I�I?� " X�[�M�XMI

�ºéèº³ºqºÆt
]q½Æw ³ºéèº³ºqºÆt å å [��E�� [��E��

N�qé³ ³ºéèº³ºqºÆt éq Ãéºw mé³oÆ " å " å " [��E�� " [��E��

 éºw mé³oÆ �ÆétowÆ�Æ�qt Ã�w �ow éméº³éè³Æ Ã�w té³Æ ÉÆèq tÆÌowºqºÆt éwÆ �èqéº�ÆÉ Ãw�� º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q }wºÌº�À tÆwmºÌÆt
L½ºÌ½ oqº³ºAÆ �ètÆwméè³Æ �éwµÆq Ééqé q½éq �éD º�Ì³oÉÆ zo�qÆÉ �éwµÆq }wºÌÆt� ÉÆé³Æw zo�qÆt� �éwµÆq t}wÆéÉt� Ìét½ Ã³�Lt� q½Æ K�Q�
qwÆétowD DºÆ³É ÌowmÆ� qwéÉº�À ³ÆmÆ³t� �éwµÆq Ì��tÆ�tot }wÆ}éD�Æ�q t}ÆÆÉt� ÌwÆÉºq º�Ã�w�éqº�� é�É q½Æ º�tqwo�Æ�q¸t qÆw�t é�É
Ì��Éºqº��t�

N½Æ ÆzoºqD tÆÌowºqºÆt éwÆ ÀÆ�Æwé³³D mé³oÆÉ éq q½Æ ³étq wÆ}�wqÆÉ té³Æt }wºÌÆ �� q½Æ ÉéD �Ã mé³oéqº�� �w� ºÃ �� té³Æt �ÌÌowwÆÉ
�� q½Æ mé³oéqº�� ÉéqÆ� éq q½Æ �Æé� �Ã q½Æ èºÉ é�É étµ }wºÌÆt �� toÌ½ ÉéqÆ� N½Æ éè�mÆ qéè³Æ É�Æt ��q º�Ì³oÉÆ �ow "[���E �º³³º��
Ìé}ºqé³ º�mÆtq�Æ�q º� INQ� é ³ÆéÉº�À }w�}qÆÌ½ Ì��}é�D� �éÉÆ Éowº�À q½Æ q½ºwÉ zoéwqÆw �Ã X�XX ét ºq ºt é �����éwµÆqéè³Æ ÆzoºqD
º�mÆtq�Æ�q éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w o�ÉÆw q½Æ �ÆétowÆ�Æ�q é³qÆw�éqºmÆ� ÉÆÃº�ÆÉ ét Ì�tq �º�ot º�}éºw�Æ�q� �� éÉ·otq�Æ�qt �w º�}éºw�Æ�qt
LÆwÆ wÆÌ�wÉÆÉ �� q½ºt º�mÆtq�Æ�q Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� �q ºt º�Ì³oÉÆÉ º� ã�q½Æw éttÆqt� �Æq¿ º� q½Æ
éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt�

N½Æ Ãéºw mé³oÆt �Ã q½Æ LéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt éwÆ }wº�éwº³D Ìé³Ìo³éqÆÉ èétÆÉ �� é³wÆéÉD ³�ÌµÆÉ º� }owÌ½étÆ }wºÌÆt� ×q
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� é³³ �Ã q½Æ LéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt LÆwÆ
Æºq½Æw o�ÉÆw Ì���ºq�Æ�q q� èÆ }owÌ½étÆÉ èD  wÆÉÉºÆ �éÌ �w ½éÉ Ì��Ãºw�ÆÉ Ã�wLéwÉ qwéÉÆ Ì���ºq�Æ�qt Ã�w q½Æ ºttoé�ÌÆ é�É
}owÌ½étÆ �Ã  é��ºÆ �éÆ �w �º��ºÆ �éÆ ��wqÀéÀÆ èéÌµÆÉ tÆÌowºqºÆt q½éq Lº³³ èÆ tÆÌowÆÉ èD q½Æ o�ÉÆw³Dº�À ³�é�t �QÆÆ ��qÆt X
é�É M�� N½ÆtÆ éttÆqt éwÆ Ì³éttºÃºÆÉ ét �ÆmÆ³ X º� q½Æ Ãéºw mé³oÆ ½ºÆwéwÌ½D ét é toètqé�qºé³ �é·�wºqD �Ã º�}oqt éwÆ wÆéÉº³D
�ètÆwméè³Æ�

×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� º�mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt éq Ãéºw mé³oÆ otº�À �×I LÆwÆ
"UMU�� �º³³º�� é�É "XME�? �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� N½ÆtÆ Ão�É º�mÆtq�Æ�qt Ãé³³ o�ÉÆw }wéÌqºÌé³ ÆH}ÆÉºÆ�q wo³Æt q½éq É� ��q wÆzoºwÆ
q½Æ� q� èÆ º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ Ãéºw mé³oÆ ½ºÆwéwÌ½D é�É ét é wÆto³q ½émÆ èÆÆ� ÆHÌ³oÉÆÉ Ãw�� q½Æ qéè³Æt éè�mÆ�
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N½Æ qéè³Æt èÆ³�L }wÆtÆ�q é wÆÌ��Ìº³ºéqº�� Ã�w éttÆqt é�É ³ºéèº³ºqºÆt �ÆétowÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ �� é wÆÌowwº�À èétºt otº�À
tºÀ�ºÃºÌé�q o��ètÆwméè³Æ º�}oqt ��ÆmÆ³ U� �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

��mÆtq�Æ�q º� K�Ì��t�³ºÉéqÆÉ
QoètºÉºéwºÆt ]q½Æw éttÆqt �³ºéèº³ºqºÆt�

Õé³é�ÌÆ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X� " M����� " å
Nwé�tÃÆw º� M�[EQ å
�Æq Ì½é�ÀÆ º� Ãéºw mé³oÆ UI�QUX �[��E���
ZowÌ½étÆt�×ÉÉºqº��t U[M��BQ å
Õé³é�ÌÆ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ Q�I�I?� �[��E���
Nwé�tÃÆw �oq �[M���[� å
�Æq Ì½é�ÀÆ º� Ãéºw mé³oÆ �UB�[Q?� X�MBM
ZowÌ½étÆt�×ÉÉºqº��t [�E���� XX�MIE
Õé³é�ÌÆ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX " QI��MQ� " [Q�QMX

�Æq Ì½é�ÀÆ º� Ãéºw mé³oÆ� º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ qéè³Æ éè�mÆ� ºt wÆ}�wqÆÉ º� �Æq º�Ì��Æ ét Ã�³³�Lt=

ÓéqÆÀ�wD �Ã×ttÆqt��ºéèº³ºqºÆt otº�À K��ètÆwméè³Æ ��}oqt Ó��t�³ºÉéqÆÉ QqéqÆ�Æ�qt �Ã ]}Æwéqº��t
��mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt £zoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt
]q½Æw éttÆqt �³ºéèº³ºqºÆt� ]q½Æw º�Ì��Æ �³�tt�

N½Æ qéè³Æ èÆ³�L }wÆtÆ�qt º�Ã�w�éqº�� éè�oq q½Æ tºÀ�ºÃºÌé�q o��ètÆwméè³Æ º�}oqt otÆÉ Ã�w wÆÌowwº�À Ãéºw mé³oÆ
�ÆétowÆ�Æ�qt Ã�w ÌÆwqéº� �ÆmÆ³ U º�tqwo�Æ�qt ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX=

Ié³oéqº�� NÆÌ½�ºzoÆ K��ètÆwméè³Æ ��}oq Té�ÀÆ GÆºÀ½qÆÉ×mÆwéÀÆ
��mÆtq�Æ�q º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt ÒºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L ÒºtÌ�o�q wéqÆ XB! � Q[! U� !

���qÆ Óéw³� I�³éqº³ºqD M�! � E�! MU !
Tºtµ ÃwÆÆ º�qÆwÆtq wéqÆ Q ! å
ÒºtÌ�o�q!ºÆ³É XM ! å

]q½Æw éttÆqt ÒºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L ÒºtÌ�o�q wéqÆ XB ! å

Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ wÆÌ�wÉÆÉ ����Ìét½ éttÆq º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆt �Ã "MB�E �º³³º���
×}}w�Hº�éqÆ³D "[��Q �º³³º�� �Ã toÌ½ Ì½éwÀÆt wÆ³éqÆÉ q� q½Æ ÆHºq �Ã �ow ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt èotº�Ætt º� Tottºé º� q½Æ Ãºwtq zoéwqÆw
�}wº�éwº³D Ì��}wºtÆÉ �Ã wÆÌÆºméè³Æt�é "XI�Q �º³³º�� wÆ³éqÆÉ q� À��ÉLº³³ º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆ wÆÌ�wÉÆÉ º� q½Æ tÆÌ��É zoéwqÆwé é�É
"X[�? �º³³º�� wÆ³éqÆÉ q� qwéÉÆ �é�Æ º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆ wÆÌ�wÉÆÉ º� q½Æ Ã�owq½ zoéwqÆw� N½Æ À��ÉLº³³ é�É q½Æ qwéÉÆ �é�Æ
º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆt wÆ}wÆtÆ�q é Ão³³ º�}éºw�Æ�q �Ã toÌ½ éttÆqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ NÆ³Ã�wÉ ���Æt èotº�Ætt º� �ow TÆé³ £tqéqÆ
��mÆtq�Æ�q tÆÀ�Æ�q� N½Æ Ì½éwÀÆt LÆwÆ éqqwºèoqéè³Æ q� q½Æ ÆÃÃÆÌqt �Ã Æ³ÆméqÆÉ º�Ã³éqº�� �� Ì��tqwoÌqº��� �éqÆwºé³t é�É ³éè�w Ì�tqt
L½ºÌ½ º�ÌwÆétÆÉ NÆ³Ã�wÉ ���Æt¸ wºtµ ét q½Æ Ì��qwéÌq�w é�É wÆÉoÌÆÉ q½Æ }w�Ãºqéèº³ºqD �Ã ÌowwÆ�q }w�·ÆÌqt� N½Æ Ãéºw mé³oÆ
�ÆétowÆ�Æ�qt Æ�}³�DÆÉ Ã�w �ow º�}éºw�Æ�q Æmé³oéqº�� �Ã À��ÉLº³³ LÆwÆ èétÆÉ �� é ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L é}}w�éÌ½ é�É é wÆ³ºÆÃ
Ãw�� w�Dé³qD Ãéºw mé³oÆ �Æq½�É Ã�w q½Æ qwéÉÆ �é�Æ� QºÀ�ºÃºÌé�q º�}oqt otÆÉ º� q½Æ Æmé³oéqº�� º�Ì³oÉÆÉ é wºtµ�ÃwÆÆ wéqÆ �Ã wÆqow��
Ætqº�éqÆÉ wºtµ }wÆ�ºo�� qÆw�º�é³ Àw�Lq½ wéqÆt� L�wµº�À Ìé}ºqé³ étto�}qº��t� w�Dé³qD wéqÆ� º�Ì��Æ qéH wéqÆt ét LÆ³³ ét �q½Æw
ÆÌ����ºÌ méwºéè³Æt�

N½ÆwÆ LÆwÆ �� éttÆq º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆt �w �q½Æw tºÀ�ºÃºÌé�q ����wÆÌowwº�À Ãéºw mé³oÆ �ÆétowÆ�Æ�qt wÆÌ�wÉÆÉ Éowº�À
q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[�

Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X�� LÆ wÆÌ�wÉÆÉ "M��X �º³³º�� �Ã ����Ìét½ éttÆq º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆt º� �ow
�³�èé³ G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�qé é ����Ìét½ À��ÉLº³³ º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆ �Ã "XM�� �º³³º�� é�É ÌÆwqéº� ����Ìét½ éttÆq
º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆt �Ã "[U�M �º³³º�� º� �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q� Zwº�éwº³D ét é wÆto³q �Ã q½Æ À³�èé³ ÆÌ����ºÌ
Éºtwo}qº�� é�É o�ÌÆwqéº�qD ÉoÆ q� Ó�mºÉ�[?� LÆ ÉÆÆ�ÆÉ q½ÆwÆ q� èÆ qwºÀÀÆwº�À ÆmÆ�qt Éowº�À X�X� q½éq wÆzoºwÆÉ qÆtqº�À �Ã
À��ÉLº³³ é�É ÌÆwqéº� éttÆqt Ã�w º�}éºw�Æ�q� ÕétÆÉ �� q½ÆtÆ ÆmÆ�qt� LÆ wÆÌ�wÉÆÉ q½Æ éÃ�wÆ�Æ�qº��ÆÉ ����Ìét½ º�}éºw�Æ�q
Ì½éwÀÆt� L½ºÌ½ LÆwÆ }wº�éwº³D ÉwºmÆ� èD ³�LÆw é�qºÌº}éqÆÉ Ìét½ Ã³�Lt º� ÌÆwqéº� èotº�ÆttÆt ÉºwÆÌq³D wÆto³qº�À Ãw�� é É�L�qow�
º� Ã�wÆÌétqt ét LÆ³³ ét º�ÌwÆétÆÉ Ã�wÆÌétq wºtµ ÉoÆ q� Ó�mºÉ�[? é�É Ì½é�ÀÆt º� �ow èotº�Ætt À�º�À Ã�wLéwÉ�

×³³ �Ã q½Æ éè�mÆ��Æ�qº��ÆÉ éttÆq º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆt LÆwÆ º�Ì³oÉÆÉ Lºq½º� q½Æ ³º�Æ ºqÆ� ã×ttÆq º�}éºw�Æ�qt¿ º� q½Æ
éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�qt �Ã �}Æwéqº��t�
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 ×QÕ ×QÓ N�}ºÌ BXM� ãFinancial Instruments,¿ wÆzoºwÆt ÉºtÌ³�towÆ �Ã Ãéºw mé³oÆ º�Ã�w�éqº�� éè�oq Ãº�é�Ìºé³
º�tqwo�Æ�qt� L½Æq½Æw �w ��q wÆÌ�À�ºAÆÉ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt� ]ow Ãº�é�Ìºé³ º�tqwo�Æ�qt éwÆ ét
Ã�³³�Lt=

Õ Cash and Cash Equivalents é�É Restricted Cash ç N½ÆtÆ èé³é�ÌÆt º�Ì³oÉÆ Ìét½ é�É Ìét½ Æzoºmé³Æ�qt ét LÆ³³ ét
wÆtqwºÌqÆÉ Ìét½ Lºq½ �éqowºqºÆt �Ã ³Ætt q½é� q½wÆÆ ���q½t� N½Æ ÌéwwDº�À é��o�q é}}w�Hº�éqÆt Ãéºw mé³oÆ ÉoÆ q� q½Æ
t½�wq�qÆw� �éqowºqºÆt �Ã q½ÆtÆ º�tqwo�Æ�qt�

Õ Receivables, less Allowance for Doubtful Accounts ç ÒoÆ q� q½Æºw t½�wq�qÆw� �éqowÆ� Ãéºw mé³oÆ é}}w�Hº�éqÆt
ÌéwwDº�À mé³oÆ�

Õ Warehouse Receivables ç N½ÆtÆ èé³é�ÌÆt éwÆ ÌéwwºÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ� N½Æ }wº�éwD t�owÌÆ �Ã mé³oÆ ºt Æºq½Æw é
Ì��qwéÌqoé³ }owÌ½étÆ Ì���ºq�Æ�q Ãw��  wÆÉÉºÆ�éÌ �w é Ì��Ãºw�ÆÉ Ã�wLéwÉ qwéÉÆ Ì���ºq�Æ�q Ã�w q½Æ ºttoé�ÌÆ
é�É }owÌ½étÆ �Ã é  é��ºÆ�éÆ �w �º��ºÆ�éÆ�ÕQ �tÆÆ ��qÆt X é�É M��

Õ Investments in Unconsolidated Subsidiaries ç × }�wqº�� �Ã q½ÆtÆ º�mÆtq�Æ�qt éwÆ ÌéwwºÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ ét ÉºtÌottÆÉ
éè�mÆ� �q º�Ì³oÉÆt �ow ÆzoºqD º�mÆtq�Æ�q é�É wÆ³éqÆÉ º�qÆwÆtqt º� è�q½ }oè³ºÌ é�É ����}oè³ºÌ Æ�qºqºÆt� ]ow
�L�Æwt½º} �Ã Ì����� t½éwÆt º�×³qot Z�LÆw� ��Ì� �×³qot� ºt Ì��tºÉÆwÆÉ ³ÆmÆ³ [ é�É ºt �ÆétowÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ otº�À
é zo�qÆÉ }wºÌÆ º� é� éÌqºmÆ �éwµÆq� ZwºméqÆ }³éÌÆ�Æ�q Léwwé�qt wÆ³éqÆÉ q� ×³qot éwÆ Ì��tºÉÆwÆÉ ³ÆmÆ³ X é�É
�ÆétowÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ otº�À �ètÆwméè³Æ º�}oqt Ã�w tº�º³éw éttÆqt º� é� éÌqºmÆ �éwµÆq� ]ow �L�Æwt½º} �Ã é³ºÀ��Æ�q
t½éwÆt �Ã ×³qot é�É �ow º�mÆtq�Æ�q º� ��Éotqwº�ot é�É ÌÆwqéº� �q½Æw ����Ì��qw�³³º�À ÆzoºqD º�mÆtq�Æ�qt éwÆ
Ì��tºÉÆwÆÉ ³ÆmÆ³ U L½ºÌ½ éwÆ �ÆétowÆÉ éq Ãéºw mé³oÆ otº�À ���qÆ Óéw³� é�É ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�Lt� N½Æ mé³oéqº��
�Ã×³qot¸ Ì����� t½éwÆt� }wºméqÆ }³éÌÆ�Æ�q Léwwé�qt é�É é³ºÀ��Æ�q t½éwÆt éwÆ ÉÆ}Æ�ÉÆ�q �� ºqt tq�Ìµ }wºÌÆ L½ºÌ½
Ì�o³É èÆ m�³éqº³Æ é�É toè·ÆÌq q� LºÉÆ Ã³oÌqoéqº��t º� wÆt}��tÆ q� méwº�ot �éwµÆq Ì��Éºqº��t� Nwé�tÃÆw �oq éÌqºmºqºÆt
Ãw�� ³ÆmÆ³ U� ét t½�L� º� q½Æ qéè³Æ éè�mÆ� wÆ}wÆtÆ�q é��oé³ Ì��mÆwtº�� �Ã é }�wqº�� �Ã �ow é³ºÀ��Æ�q t½éwÆt º�
×³qot q� ºqt Ì����� t½éwÆt�

Õ Available for Sale Debt Securities ç Zwº�éwº³D ½Æ³É èD �ow L½�³³D��L�ÆÉ Ìé}qºmÆ º�towé�ÌÆ Ì��}é�D� q½ÆtÆ
º�mÆtq�Æ�qt éwÆ ÌéwwºÆÉ éq q½Æºw Ãéºw mé³oÆ�

Õ Equity Securities ç Zwº�éwº³D ½Æ³É èD �ow L½�³³D��L�ÆÉ Ìé}qºmÆ º�towé�ÌÆ Ì��}é�D� q½ÆtÆ º�mÆtq�Æ�qt éwÆ ÌéwwºÆÉ
éq q½Æºw Ãéºw mé³oÆ�

Õ Other assets / liabilities ç TÆ}wÆtÆ�qt q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ o�Ão�ÉÆÉ Ì���ºq�Æ�q wÆ³éqÆÉ q� é wÆm�³mº�À ÃéÌº³ºqD º�
�ow ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt tÆÀ�Æ�q� Ié³oéqº��t éwÆ èétÆÉ �� ÉºtÌ�o�qÆÉ Ìét½ Ã³�L qÆÌ½�ºzoÆt� Ã�w L½ºÌ½ q½Æ
tºÀ�ºÃºÌé�q º�}oqt éwÆ q½Æ é��o�q é�É qº�º�À �Ã ÆH}ÆÌqÆÉ ÃoqowÆ Ìét½ Ã³�Lt� �éwµÆq Ì��}éwéè³Æt é�É wÆÌ�mÆwD
étto�}qº��t� �q é³t� º�Ì³oÉÆt é}}w�Hº�éqÆ³D "[� �º³³º�� �Ã º�mÆtq�Æ�q º� é ����}oè³ºÌ Æ�qºqD ÉÆtºÀ�éqÆÉ ét qwéÉº�À
ÉÆèq tÆÌowºqD q½éq q½Æ Ì��}é�D }owÌ½étÆÉ º� q½Æ Ã�owq½ zoéwqÆw �Ã X�XX�

Õ Short-Term Borrowings ç N½Æ �é·�wºqD �Ã q½ºt èé³é�ÌÆ wÆ}wÆtÆ�qt �oqtqé�Éº�À é��o�qt o�ÉÆw �ow LéwÆ½�otÆ ³º�Æt
�Ã ÌwÆÉºq �Ã �ow L½�³³D��L�ÆÉ toètºÉºéwD� ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt é�É �ow wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD� ÒoÆ q� q½Æ
t½�wq�qÆw� �éqowÆ é�É méwºéè³Æ º�qÆwÆtq wéqÆt �Ã q½ÆtÆ º�tqwo�Æ�qt� Ãéºw mé³oÆ é}}w�Hº�éqÆt ÌéwwDº�À mé³oÆ �tÆÆ
��qÆt M é�É [[��

Õ Senior Term Loans ç ÕétÆÉ o}�� º�Ã�w�éqº�� Ãw�� q½ºwÉ�}éwqD èé�µt �L½ºÌ½ Ãé³³t Lºq½º� �ÆmÆ³ X �Ã q½Æ Ãéºw mé³oÆ
½ºÆwéwÌ½D�� q½Æ Ætqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã �ow tÆ�º�w qÆw� ³�é�t Lét é}}w�Hº�éqÆ³D "QXQ�I �º³³º�� é�É "QM[�B �º³³º��
éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� N½Æºw éÌqoé³ ÌéwwDº�À mé³oÆ� �Æq �Ã o�é��wqºAÆÉ ÉÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt�
q�qé³ÆÉ "QXE�B �º³³º�� é�É "QMQ�M �º³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D �tÆÆ ��qÆ [[��

Õ Senior Notes ç ÕétÆÉ �� ÉÆé³Æwt¸ zo�qÆt �L½ºÌ½ Ãé³³t Lºq½º� �ÆmÆ³ X �Ã q½Æ Ãéºw mé³oÆ ½ºÆwéwÌ½D�� q½Æ Ætqº�éqÆÉ Ãéºw
mé³oÆ �Ã �ow Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt Lét "M?M�X �º³³º�� é�É "IE[�E �º³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[�
wÆt}ÆÌqºmÆ³D� N½Æ éÌqoé³ ÌéwwDº�À mé³oÆ �Ã �ow Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt� �Æq �Ã o�é��wqºAÆÉ ÉÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt é�É
o�é��wqºAÆÉ ÉºtÌ�o�q� q�qé³ÆÉ "M?I�Q �º³³º�� é�É "M?M�M �º³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�
N½Æ Ætqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã �ow X�M��! tÆ�º�w ��qÆt Lét "U?I�B �º³³º�� é�É "M�X�[ �º³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX
é�É X�X[� N½Æ éÌqoé³ ÌéwwDº�À mé³oÆ �Ã �ow X�M��! tÆ�º�w ��qÆt� �Æq �Ã o�é��wqºAÆÉ ÉÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt é�É
ÉºtÌ�o�q� q�qé³ÆÉ "QB?�U �º³³º�� é�É "QBB�[ �º³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ �QÆÆ ��qÆ [[��

Õ Notes Payable on Real Estate ç ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� q½Æ ÌéwwDº�À mé³oÆ �Ã �ow ��qÆt }éDéè³Æ ��
wÆé³ ÆtqéqÆ� �Æq �Ã o�é��wqºAÆÉ ÉÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt� Lét "MX�E �º³³º�� é�É "QB�X �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� N½ÆtÆ ��qÆt
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}éDéè³Æ LÆwÆ ��q wÆÌ�owtÆ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì�� ÆHÌÆ}q Ã�w èÆº�À wÆÌ�owtÆ q� q½Æ tº�À³Æ�}ow}�tÆ Æ�qºqºÆt q½éq ½Æ³É
q½Æ wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt é�É LÆwÆ q½Æ }wº�éwD �è³ºÀ�wt �� q½Æ ��qÆt }éDéè³Æ� N½ÆtÆ è�ww�Lº�Àt ½émÆ Æºq½Æw ÃºHÆÉ
º�qÆwÆtq wéqÆt �w Ã³�éqº�À º�qÆwÆtq wéqÆt éq t}wÆéÉt éÉÉÆÉ q� é �éwµÆq º�ÉÆH� ×³q½�oÀ½ ºq ºt }�ttºè³Æ q½éq ÌÆwqéº�
}�wqº��t �Ã �ow ��qÆt }éDéè³Æ �� wÆé³ ÆtqéqÆ �éD ½émÆ Ãéºw mé³oÆt q½éq ÉºÃÃÆw Ãw�� q½Æºw ÌéwwDº�À mé³oÆt� èétÆÉ ��
q½Æ qÆw�t �Ã toÌ½ ³�é�t ét Ì��}éwÆÉ q� ÌowwÆ�q �éwµÆq Ì��Éºqº��t� �w �q½Æw ÃéÌq�wt t}ÆÌºÃºÌ q� q½Æ è�ww�LÆw Æ�qºqD�
LÆ É� ��q èÆ³ºÆmÆ q½éq q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã �ow ��qÆt }éDéè³Æ ºt tºÀ�ºÃºÌé�q³D ÉºÃÃÆwÆ�q q½é� q½Æºw ÌéwwDº�À mé³oÆ�

B� Zw�}ÆwqD é�É £zoº}�Æ�q

Zw�}ÆwqD é�É Æzoº}�Æ�q Ì��tºtqt �Ã q½Æ Ã�³³�Lº�À �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�
KtÆÃo³ �ºmÆt X�XX X�X[

Ó��}oqÆw ½éwÉLéwÆ é�É t�ÃqLéwÆ X�[� DÆéwt " [�[MB�XBQ " [�[�[�XQB
�ÆétÆ½�³É º�}w�mÆ�Æ�qt [�[M DÆéwt I[[��BX IXX�EE[
 ow�ºqowÆ é�É Æzoº}�Æ�q [�[� DÆéwt XIE�I�Q XI��MM[
Ó��tqwoÌqº�� º� }w�ÀwÆtt ��× [BM�UUX [X���U[
N�qé³ Ì�tq X�XXX�U�X X�[�Q�I�[

×ÌÌo�o³éqÆÉ ÉÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� [�UBI�XI[ [�XBB�M�?
Zw�}ÆwqD é�É Æzoº}�Æ�q� �Æq " BUI��Q[ " B[I��?X

ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ }w�}ÆwqD é�É Æzoº}�Æ�q Lét "XI��B �º³³º��� "XQQ�? �º³³º��
é�É "XIB�U �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�X�� LÆ wÆÌ�wÉÆÉ "X?�X �º³³º�� º� éttÆq º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆt wÆ³éqÆÉ q� }w�}ÆwqD é�É Æzoº}�Æ�q �tÆÆ ��qÆ E�� N½ÆwÆ LÆwÆ ��
éttÆq º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆt wÆ³éqÆÉ q� }w�}ÆwqD é�É Æzoº}�Æ�q Éowº�À q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[�

Ó��tqwoÌqº�� º� }w�ÀwÆtt º�Ì³oÉÆt Ìé}ºqé³ºAéè³Æ Ì�tqt º�ÌowwÆÉ Éowº�À q½Æ ÉÆmÆ³�}�Æ�q tqéÀÆ �Ã Ì��}oqÆw t�ÃqLéwÆ é�É
³ÆétÆ½�³É º�}w�mÆ�Æ�qt q½éq ½émÆ ��q DÆq èÆÆ� }³éÌÆÉ º� tÆwmºÌÆ�
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?� ���ÉLº³³ é�É ]q½Æw ��qé�Àºè³Æ×ttÆqt

]ow é��oé³ éttÆtt�Æ�q �Ã À��ÉLº³³ é�É �q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt ÉÆÆ�ÆÉ q� ½émÆ º�ÉÆÃº�ºqÆ ³ºmÆt ½ét ½ºtq�wºÌé³³D èÆÆ�
Ì��}³ÆqÆÉ ét �Ã q½Æ èÆÀº��º�À �Ã q½Æ Ã�owq½ zoéwqÆw �Ã ÆéÌ½ DÆéw�GÆ }ÆwÃ�w�ÆÉ q½Æ X�XX� X�X[ é�É X�X� é��oé³ éttÆtt�Æ�qt ét
�Ã ]Ìq�èÆw [ é�É ÉÆqÆw�º�ÆÉ q½éq �� º�}éºw�Æ�q ÆHºtqÆÉ ét q½Æ Ætqº�éqÆÉ Ãéºw mé³oÆ �Ã �ow wÆ}�wqº�À o�ºqt Lét º� ÆHÌÆtt �Ã q½Æºw
ÌéwwDº�À mé³oÆ�

Òowº�À tÆÌ��É zoéwqÆw �Ã X�XX� LÆ ºÉÆ�qºÃºÆÉ é qwºÀÀÆwº�À ÆmÆ�q ÉoÆ q� Ì½é�Àº�À �éwµÆq Ì��Éºqº��t º� �ow TÆé³ £tqéqÆ
��mÆtq�Æ�q tÆÀ�Æ�q Ã�w q½Æ NÆ³Ã�wÉ ���Æt èotº�Ætt� GÆ wÆÌ�wÉÆÉ é ����Ìét½ À��ÉLº³³ º�}éºw�Æ�q Ì½éwÀÆ �Ã "XI�Q �º³³º��
étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½ºt wÆ}�wqº�À o�ºq éqqwºèoqéè³Æ q� q½Æ ÆÃÃÆÌqt �Ã Æ³ÆméqÆÉ º�Ã³éqº�� �� Ì��tqwoÌqº��� �éqÆwºé³t é�É ³éè�w Ì�tqt�
Éwºmº�À é� º�ÌwÆétÆ º� NÆ³Ã�wÉ ���Æt¸ wºtµ ét q½Æ Ì��qwéÌq�w é�É wÆÉoÌº�À q½Æ }w�Ãºqéèº³ºqD �Ã ÌowwÆ�q }w�·ÆÌqt�

N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ to��éwºAÆt q½Æ Ì½é�ÀÆt º� q½Æ ÌéwwDº�À é��o�q �Ã À��ÉLº³³ Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX é�É X�X[ �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

×Émºt�wD
QÆwmºÌÆt

�³�èé³
G�wµ}³éÌÆ
Q�³oqº��t

TÆé³ £tqéqÆ
��mÆtq�Æ�qt N�qé³

Õé³é�ÌÆ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X�
���ÉLº³³ " U�UQB�EBB " ?UE�E?E " IXB�MU� " Q�?[M�[[M
×ÌÌo�o³éqÆÉ º�}éºw�Æ�q ³�ttÆt �EI[�QQB� �[EM�QEU� �[MI�MBM� �[��?U�M�I�

X�MBE�UQ� EIX�UXQ QE[�?QM U�BX[�I�?
TÆé³³�Ìéqº�� �[�[�U?�� [�[�U?� å å
ZowÌ½étÆ éÌÌ�o�qº�À Æ�qwºÆt wÆ³éqÆÉ q� éÌzoºtºqº��t EE�I[I [�[IE�IEB å [�XQM�X?Q
��}éºw�Æ�q å å å å
 �wÆºÀ� ÆHÌ½é�ÀÆ ��mÆ�Æ�q �XI�MX�� �UX�BUI� �[X�UEX� �E[�EXB�
Õé³é�ÌÆ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[
���ÉLº³³ U�X?B�Q?Q X�[EQ��X? I[I�[MB I��BB�IB[
×ÌÌo�o³éqÆÉ º�}éºw�Æ�q ³�ttÆt �EI[�QQB� �[EM�QEU� �[MI�MBM� �[��?U�M�I�

X�MUE��QI [�??B�MMI QM?�MEU Q�??M�[EM
ZowÌ½étÆ éÌÌ�o�qº�À Æ�qwºÆt wÆ³éqÆÉ q� éÌzoºtºqº��t [?�?�? I��QQU å B��UMX
��}éºw�Æ�q å å �XI�Q�M� �XI�Q�M�
 �wÆºÀ� ÆHÌ½é�ÀÆ ��mÆ�Æ�q �UM�?EU� �[XU�BUE� �X��?U�� �[B��EQ��
Õé³é�ÌÆ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX
���ÉLº³³ U�XBX�QU� X�[[��IUM M?M�XXB M�?BB�X?U
×ÌÌo�o³éqÆÉ º�}éºw�Æ�q ³�ttÆt �EI[�QQB� �[EM�QEU� �[BX�??�� �[�[[?�?[[�

" X�MX��?BX " [�?UM�[IX " Q[X�XUB " Q�BIB�UBX

Òowº�À X�XX� LÆ Ì��}³ÆqÆÉ Æ³ÆmÆ� º��Ãº³³ éÌzoºtºqº��t= é ³ÆéÉº�À }w�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q Ãºw� º� Q}éº� é�É Z�wqoÀé³é qL�
�ºÌ½Æ Ãºw�t º� q½Æ K�ºqÆÉ �º�ÀÉ�� ç ��Æ Ã�ÌotÆÉ �� wÆqéº³�³ÆºtowÆ éttÆqt é�É q½Æ �q½Æw é wÆÀº��é³ }w�}ÆwqD éÀÆ�q º� q½Æ
]HÃ�wÉt½ºwÆ éwÆéé é }w�}ÆwqD Ì��to³qº�À Ãºw� º� QÌ�q³é�Éé é Ì��to³qº�À Ãºw� Ã�ÌotÆÉ �� wÆé³�ÆtqéqÆ�wÆ³éqÆÉ totqéº�éèº³ºqD ºttoÆt º�
 wé�ÌÆé é mé³oéqº�� Ãºw� º� �ÆL üÆé³é�Éé é }w�}ÆwqD qéH Ì��to³qé�ÌD º� q½Æ K�ºqÆÉ QqéqÆté é qÆÌ½��³�ÀD Ì��}é�D tÆwmº�À Ì³ºÆ�qt
º� �ow �ÌÌo}ºÆw �oqt�owÌº�À èotº�Ætté é }w�ÃÆttº��é³ tÆwmºÌÆt Ì��}é�D º� ×otqwé³ºé Ã�ÌotÆÉ �� }w�·ÆÌq ÉÆmÆ³�}�Æ�q� ÆHÆÌoqº��
é�É �}Æwéqº�� tÆwmºÌÆté �ow Ã�w�Æw wÆé³ ÆtqéqÆ èw�µÆwéÀÆ éÃÃº³ºéqÆ º� ��Léé é�É é qÆÌ½�ºÌé³ tÆwmºÌÆt t}ÆÌºé³ºtq Ã�ÌotÆÉ ��
³éè�wéq�wD tDtqÆ�t º� �ow �ÌÌo}ºÆw �oqt�owÌº�À èotº�Ætt�
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]q½Æw º�qé�Àºè³Æ éttÆqt q�qé³ÆÉ "X�X èº³³º��� �Æq �Ã éÌÌo�o³éqÆÉ é��wqºAéqº�� �Ã "[�? èº³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
é�É "X�Q èº³³º��� �Æq �Ã éÌÌo�o³éqÆÉ é��wqºAéqº�� �Ã "[�E èº³³º��� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ é�É éwÆ Ì��}wºtÆÉ �Ã q½Æ Ã�³³�Lº�À
�É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

�w�tt
ÓéwwDº�À
×��o�q

×ÌÌo�o³éqÆÉ
×��wqºAéqº��

�w�tt
ÓéwwDº�À
×��o�q

×ÌÌo�o³éqÆÉ
×��wqºAéqº��

K�é��wqºAéè³Æ º�qé�Àºè³Æ éttÆqt=
�é�éÀÆ�Æ�q Ì��qwéÌqt " I��[EI " IU�[MU
NwéÉÆ�éwµt U[[�IQQ UX?�XXQ

UE[�BX� U?X�UEE
×��wqºAéè³Æ º�qé�Àºè³Æ éttÆqt=
Óotq��Æw wÆ³éqº��t½º}t [�IUE�XUE " �EEQ�UBM� [�I[X�U�B " �IIE�IIB�
��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt [��X?�MQ� �QIB�?�[� [���M�UME �QXI�BQ[�
NwéÉÆ�éwµt�NwéÉÆ �é�Æt U�M�QBI �[X?�XQQ� UM��MQB �[XI�QIB�
�é�éÀÆ�Æ�q Ì��qwéÌqt [QB�B?� �[QM�IM�� [M[�?[X �[UE�?�I�
Ó�mÆ�é�q ��q q� Ì��}ÆqÆ U�EX� �B[[� EU�EM� �EU�EM��
]q½Æw I[[�EUB �U?I�EUQ� MQB�QMM �X?X�IQE�

U�EUI�I[[ �[�?[M�EXM� U�EQX�UU� �[�EXM�XB��
N�qé³ º�qé�Àºè³Æ éttÆqt " Q�[�B�QU[ " �[�?[M�EXM� " Q�[UQ�E�E " �[�EXM�XB��

K�é��wqºAéè³Æ º�qé�Àºè³Æ éttÆqt º�Ì³oÉÆ �é�éÀÆ�Æ�q Ì��qwéÌqt ºÉÆ�qºÃºÆÉ ét é wÆto³q �Ã q½Æ T£�� ×Ìzoºtºqº��t wÆ³éqº�À
q� wÆ³éqº��t½º}t Lºq½ �}Æ��Æ�É Ão�Ét� é qwéÉÆ�éwµ tÆ}éwéqÆ³D ºÉÆ�qºÃºÆÉ ét é wÆto³q �Ã q½Æ X��[×Ìzoºtºqº��� é qwéÉÆ �é�Æ
tÆ}éwéqÆ³D ºÉÆ�qºÃºÆÉ º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ T£�� ×Ìzoºtºqº��t é�É é qwéÉÆ�éwµ tÆ}éwéqÆ³D ºÉÆ�qºÃºÆÉ ét }éwq �Ã q½Æ Now�Æw þ
N�L�tÆ�É qwé�téÌqº���

Óotq��Æw wÆ³éqº��t½º}t wÆ³éqÆ q� ÆHºtqº�À wÆ³éqº��t½º}t éÌzoºwÆÉ q½w�oÀ½ éÌzoºtºqº��t �éº�³D º� �ow �³�èé³ G�wµ}³éÌÆ
Q�³oqº��t tÆÀ�Æ�q q½éq éwÆ èÆº�À é��wqºAÆÉ �mÆw otÆÃo³ ³ºmÆt �Ã o} q� X� DÆéwt�

��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt wÆ}wÆtÆ�q q½Æ ÌéwwDº�À mé³oÆ �Ã tÆwmºÌº�À éttÆqt º� q½Æ K�Q� º� �ow ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt
tÆÀ�Æ�q� N½Æ ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt éwÆ èÆº�À é��wqºAÆÉ �mÆw q½Æ Ætqº�éqÆÉ }Æwº�É q½éq �Æq tÆwmºÌº�À º�Ì��Æ ºt ÆH}ÆÌqÆÉ q�
èÆ wÆÌÆºmÆÉ� L½ºÌ½ ºt qD}ºÌé³³D o} q� [� DÆéwt� QÆÆ ��wqÀéÀÆ QÆwmºÌº�À TºÀ½qt ÉºtÌottº�� Lºq½º� ��qÆ X Ã�w éÉÉºqº��é³
º�Ã�w�éqº���

NwéÉÆ�éwµt éwÆ }wº�éwº³D Ãw�� �ow X�[M �GQ×Ìzoºtºqº�� L½ºÌ½ éwÆ èÆº�À é��wqºAÆÉ �mÆw X� DÆéwt� Òowº�À q½Æ Ã�owq½
zoéwqÆw �Ã X�XX� LÆ wÆÌ�wÉÆÉ é ����Ìét½ º�}éºw�Æ�q �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D "X[�? �º³³º�� Ã�w qwéÉÆ�éwµt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �ow NÆ³Ã�wÉ
���Æt èotº�Ætt º� q½Æ TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�q tÆÀ�Æ�q ÉoÆ q� q½Æ º�}éÌq �Ã q½Æ º�Ã³éqº��éwD Ì��Éºqº��t �� Ì��tqwoÌqº��
�éqÆwºé³t �ÆÀéqºmÆ³D º�}éÌqº�À Ìét½ Ã³�Lt �tÆÆ ��qÆ E��

�é�éÀÆ�Æ�q Ì��qwéÌqt Ì��tºtq }wº�éwº³D �Ã éttÆq �é�éÀÆ�Æ�q Ì��qwéÌqt wÆ³éqº�À q� wÆ³éqº��t½º}t Lºq½ Ì³�tÆÉ�Æ�É Ão�Ét
é�É tÆ}éwéqÆ éÌÌ�o�qt º� q½Æ K�Q�� £ow�}Æ é�É ×tºé q½éq LÆwÆ tÆ}éwéqÆ³D ºÉÆ�qºÃºÆÉ ét é wÆto³q �Ã q½Æ T£�� ×Ìzoºtºqº��t� N½ÆtÆ
�é�éÀÆ�Æ�q Ì��qwéÌqt éwÆ èÆº�À é��wqºAÆÉ �mÆw otÆÃo³ ³ºmÆt �Ã o} q� [U DÆéwt�

]q½Æw é��wqºAéè³Æ º�qé�Àºè³Æ éttÆqt �éº�³D wÆ}wÆtÆ�q qwé�tºqº�� Ì�tqt� L½ºÌ½ }wº�éwº³D ÀÆq é��wqºAÆÉ q� Ì�tq �Ã wÆmÆ�oÆ
�mÆw q½Æ ³ºÃÆ �Ã q½Æ étt�ÌºéqÆÉ Ì��qwéÌq� �q é³t� º�Ì³oÉÆt é èéÌµ³�À wÆ³éqÆÉ º�qé�Àºè³Æ ºÉÆ�qºÃºÆÉ ét }éwq �Ã q½Æ Now�Æw þ N�L�tÆ�É
qwé�téÌqº���

×��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ wÆ³éqÆÉ q� º�qé�Àºè³Æ éttÆqt� ÆHÌ³oÉº�À é��wqºAéqº�� �Ã qwé�tºqº�� Ì�tqt� Lét "UQB�� �º³³º���
"XEI�M �º³³º�� é�É "XXE�[ �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� N½Æ Ætqº�éqÆÉ é��oé³
é��wqºAéqº�� ÆH}Æ�tÆ Ã�w ÆéÌ½ �Ã q½Æ DÆéwt Æ�Éº�À ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XU q½w�oÀ½ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XE é�É q½ÆwÆéÃqÆw é}}w�Hº�éqÆt
"U���[ �º³³º��� "XI[�Q �º³³º��� "X[?�? �º³³º��� "[E[�? �º³³º��� "[Q[�B �º³³º�� é�É "ME?�E �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�
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[�� ��mÆtq�Æ�qt º� K�Ì��t�³ºÉéqÆÉ QoètºÉºéwºÆt

��mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt éwÆ éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w o�ÉÆw q½Æ ÆzoºqD �Æq½�É �Ã éÌÌ�o�qº�À� ]ow º�mÆtq�Æ�q
�L�Æwt½º} }ÆwÌÆ�qéÀÆt º� ÆzoºqD �Æq½�É º�mÆtq�Æ�qt méwD� ÀÆ�Æwé³³D wé�Àº�À Ãw�� [��! q� M���!� N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ
wÆ}wÆtÆ�qt q½Æ Ì��}�tºqº�� �Ã º�mÆtq�Æ�q º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�

��mÆtq�Æ�q qD}Æ X�XX X�X[
TÆé³ ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�qt �º� }w�·ÆÌqt é�É Ão�Ét� " IXX�BXI " QMU�B[U

��mÆtq�Æ�q º�×³qot=
Ó³étt× Ì����� tq�Ìµ �XQ�MM �º³³º�� t½éwÆt� [I���?U XX?�?��
×³ºÀ��Æ�q t½éwÆt �[� M?�MU� [[Q�EXE
ZwºméqÆ }³éÌÆ�Æ�q Léwwé�qt �X� å XU�EQ[
Qoèq�qé³ " X[?�IXQ " UIB�UIB

]q½Æw �U� " QEM�XMI " UEU�?�E

N�qé³ º�mÆtq�Æ�q º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt " [�U[E�E�M " [�[?I��BB
ììììììììììììììì
�[� N½Æ é³ºÀ��Æ�q t½éwÆt� é³t� µ��L� ét Ó³étt Õ Ì����� t½éwÆt� Lº³³ éoq��éqºÌé³³D Ì��mÆwq º�q� ×³qot Ó³étt × Ì����� t½éwÆt èétÆÉ �� q½Æ éÌ½ºÆmÆ�Æ�q �Ã

ÌÆwqéº� q�qé³ wÆqow� q½wÆt½�³Ét ��×³qot Ó³étt× Ì����� t½éwÆt ét �Ã q½Æ wÆ³Æmé�q �ÆétowÆ�Æ�q ÉéqÆ �mÆw q½Æ tÆmÆ� ÃºtÌé³ DÆéwt Ã�³³�Lº�À q½Æ �ÆwÀÆw�×t �Ã
�éwÌ½ U[� X�XX �q½Æ Ãºwtq �ÆétowÆ�Æ�q ÉéqÆ�� X�[�XM� �Ã é³ºÀ��Æ�q t½éwÆt éoq��éqºÌé³³D Ì��mÆwqÆÉ º�q� X��[[ t½éwÆt �Ã Ó³étt × Ì����� tq�Ìµ� L½ºÌ½
LÆwÆ ºttoÆÉ ��×}wº³ [[� X�XX�

�X� ]� QÆ}qÆ�èÆw X[� X�XX� LÆ ÆHÆwÌºtÆÉ é³³ �Ã q½Æ }wºméqÆ }³éÌÆ�Æ�q Léwwé�qt �� é ãÌét½³Ætt èétºt¿ é�É wÆÌÆºmÆÉ X�MMX�U?� t½éwÆt �Ã Ó³étt× Ì����� tq�Ìµ
èétÆÉ �� é ��XEIU Ì��mÆwtº�� wéqÆ�

�U� Ó��tºtqt �Ã �ow º�mÆtq�Æ�qt º� ��Éotqwº�ot é�É �q½Æw ����}oè³ºÌ Æ�qºqºÆt�

Ó��èº�ÆÉ Ì��ÉÆ�tÆÉ Ãº�é�Ìºé³ º�Ã�w�éqº�� Ã�w q½Æ Æ�qºqºÆt éÌÌ�o�qÆÉ Ã�w otº�À q½Æ ÆzoºqD �Æq½�É ºt ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt
º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�

X�XX X�X[
Combined Condensed Balance Sheets Information:
ÓowwÆ�q éttÆqt " ?��QU�IBI " E�[XE�M?B
����ÌowwÆ�q éttÆqt QM�I[I�UU� U��MBI�??[
N�qé³ éttÆqt " MQ�II���[I " UE�E[Q�MB?

ÓowwÆ�q ³ºéèº³ºqºÆt " X�UQI��[M " U�[XB�X�M
����ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqºÆt [M�BME�E[� B�BEM�EE?
N�qé³ ³ºéèº³ºqºÆt " [B�X�U�EXM " [X���U�?BQ

����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtqt " ?XI�U?� " MBB��IE

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

Combined Condensed Statements of Operations Information:
TÆmÆ�oÆ " X�EBX�II� " X�IB��IEM " X��UI�B[B
]}Æwéqº�À º�Ì��Æ [�X[M�QMI [�UE[��[Q MBE�IB?
�Æq º�Ì��Æ �[� Q�[�X�UX? U�XI���M[ QBU�XXQ
ììììììììììììììì
�[� ��Ì³oÉÆÉ º� �Æq º�Ì��Æ éwÆ wÆé³ºAÆÉ é�É o�wÆé³ºAÆÉ Æéw�º�Àt é�É ³�ttÆt º� º�mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ º�mÆtq�Æ�q Ão�Ét é�É wÆé³ºAÆÉ Æéw�º�Àt é�É ³�ttÆt

Ãw�� té³Æt �Ã wÆé³ ÆtqéqÆ }w�·ÆÌqt º� º�mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt� N½ÆtÆ wÆé³ºAÆÉ é�É o�wÆé³ºAÆÉ Æéw�º�Àt é�É ³�ttÆt éwÆ ��q º�Ì³oÉÆÉ º�
wÆmÆ�oÆ é�É �}Æwéqº�À º�Ì��Æ�



ÓÕT£ �T]KZ� ��Ó�

�]N£Q N] Ó]�Q]��Ò×N£Ò  ��×�Ó�×� QN×N£�£�NQå�Ó��qº�oÆÉ�

?I

]ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q º�mÆtqt �ow �L� Ìé}ºqé³ º� ÌÆwqéº� wÆé³ ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�q Ão�Ét Lºq½ Ì³ºÆ�qt� GÆ
}w�mºÉÆÉ º�mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q� }w�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q� èw�µÆwéÀÆ é�É �q½Æw }w�ÃÆttº��é³ tÆwmºÌÆt º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½ÆtÆ
wÆé³ ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�qt é�É Æéw�ÆÉ wÆmÆ�oÆt Ãw�� q½ÆtÆ o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt �Ã "XIB�? �º³³º��� "X[U�M �º³³º�� é�É
"[QM�? �º³³º�� Éowº�À q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ×ÉÉºqº��é³³D� º� �ow À³�èé³
ÉÆmÆ³�}�Æ�q èotº�Ætt� LÆ Æéw�ÆÉ ÉÆmÆ³�}�Æ�q é�É Ì��tqwoÌqº�� �é�éÀÆ�Æ�q wÆmÆ�oÆt Ãw�� �ow º�mÆtq�Æ�qt º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ
toètºÉºéwºÆt �Ã "[�U�� �º³³º��� "IB�X �º³³º�� é�É "QM�X �º³³º�� Éowº�À q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X��

Òowº�À q½Æ tÆÌ��É zoéwqÆw �Ã X�XX� LÆ �éÉÆ é� éÉÉºqº��é³ "[�� �º³³º�� º�mÆtq�Æ�q º� ��Éotqwº�ot èwº�Àº�À �ow q�qé³
�L�Æwt½º} }ÆwÌÆ�qéÀÆ q� é}}w�Hº�éqÆ³D QM!� GÆ ½émÆ Æ³ÆÌqÆÉ q½Æ Ãéºw mé³oÆ �}qº�� Ã�w q½Æ �mÆwé³³ ÆzoºqD º�mÆtq�Æ�q º�
��Éotqwº�ot �tÆÆ ��qÆ E��

[[� ���À�NÆw� ÒÆèq é�É Q½�wq�NÆw� Õ�ww�Lº�Àt

N�qé³ ³��À�qÆw� ÉÆèq é�É t½�wq�qÆw� è�ww�Lº�Àt Ì��tºtq �Ã q½Æ Ã�³³�Lº�À �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�

X�XX X�X[
���À�NÆw� ÒÆèq
QÆ�º�w £ow� qÆw� ³�é�� Lºq½ º�qÆwÆtq �Ã ��EM! }³ot £KT�Õ]T éÉ· " QXE�E?X " QMM�[II
Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt ÉoÆ º� X�XI� �Æq �Ã o�é��wqºAÆÉ ÉºtÌ�o�q M?B�UEQ M?E�?[[
X�M��! tÆ�º�w ��qÆt ÉoÆ º� X�U[� �Æq �Ã o�é��wqºAÆÉ ÉºtÌ�o�q Q?U�QEI Q?X�EBX
N�qé³ ³��À�qÆw� ÉÆèq [�M[?�IQX [�MQM�BM?
�Ætt= ÌowwÆ�q �éqowºqºÆt �Ã ³��À�qÆw� ÉÆèq QXE�E?X å
�Ætt= o�é��wqºAÆÉ ÉÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt I�[UB E�EUI
N�qé³ ³��À�qÆw� ÉÆèq� �Æq �Ã ÌowwÆ�q �éqowºqºÆt " [��BM�E[X " [�MUB�[XU

Q½�wq�NÆw� Õ�ww�Lº�Àt
GéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºq� Lºq½ º�qÆwÆtq wé�Àº�À Ãw�� [�Q�! q� E�[I!� ÉoÆ º� X�XU " QQE�BQ� " [�XEE�QM[
TÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD� Lºq½ º�qÆwÆtq wé�Àº�À Ãw�� M��U! q� M�XU! [EB���� å
]q½Æw QX�?[Q UX�IIB
N�qé³ t½�wq�qÆw� è�ww�Lº�Àt " IIB�EMQ " [�U[��[[?

 oqowÆ é��oé³ éÀÀwÆÀéqÆ �éqowºqºÆt �Ã q�qé³ Ì��t�³ºÉéqÆÉ Àw�tt ÉÆèq �ÆHÌ³oÉº�À o�é��wqºAÆÉ ÉºtÌ�o�q� }wÆ�ºo� é�É
ÉÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX éwÆ ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�= X�XUå"[��?I�MQIé X�XQå"�é X�XMå"�é
X�XIå"I������é X�XEå"� é�É "M������ q½ÆwÆéÃqÆw�

Long-Term Debt

GÆ �éº�qéº� ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqºÆt Lºq½ q½ºwÉ�}éwqD ³Æ�ÉÆwt� L½ºÌ½ LÆ otÆ Ã�w é méwºÆqD �Ã }ow}�tÆt� ]� �o³D ?� X�X[� ÓÕT£
QÆwmºÌÆt� ��Ì� �ÓÕT£ QÆwmºÌÆt� Æ�qÆwÆÉ º�q� é� º�ÌwÆ�Æ�qé³ étto�}qº�� éÀwÆÆ�Æ�q Lºq½ wÆt}ÆÌq q� ºqt ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�q� ÉéqÆÉ
]Ìq�èÆw U[� X�[E �toÌ½ éÀwÆÆ�Æ�q� ét é�Æ�ÉÆÉ èD é ÒÆÌÆ�èÆw X�� X�[B º�ÌwÆ�Æ�qé³ qÆw� ³�é� étto�}qº�� éÀwÆÆ�Æ�q� é�É
toÌ½� é �éwÌ½ Q� X�[? º�ÌwÆ�Æ�qé³ étto�}qº�� éÀwÆÆ�Æ�q é�É toÌ½� é �o³D ?� X�X[ º�ÌwÆ�Æ�qé³ étto�}qº�� éÀwÆÆ�Æ�q�
Ì�³³ÆÌqºmÆ³D� q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� Ã�w }ow}�tÆt �Ã º�ÌwÆétº�À q½Æ wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq Ì���ºq�Æ�qt }wÆmº�ot³D éméº³éè³Æ
o�ÉÆw q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq×ÀwÆÆ�Æ�q èD é� éÀÀwÆÀéqÆ }wº�Ìº}é³ é��o�q �Ã "UM��� �º³³º���

]� �éD X[� X�X[� LÆ Æ�qÆwÆÉ º�q� é ÉÆÃº�ºqºmÆ éÀwÆÆ�Æ�q L½ÆwÆèD �ow toètºÉºéwD Àoéwé�q�wt LÆwÆ wÆ³ÆétÆÉ ét
Àoéwé�q�wt Ãw�� q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq×ÀwÆÆ�Æ�q�

]� ÒÆÌÆ�èÆw [�� X�X[� ÓÕT£ QÆwmºÌÆt é�É ÌÆwqéº� �Ã q½Æ �q½Æw è�ww�LÆwt Æ�qÆwÆÉ º�q� é Ãºwtq é�Æ�É�Æ�q q� q½Æ X�X[
ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q L½ºÌ½ �º� Ì½é�ÀÆÉ q½Æ º�qÆwÆtq wéqÆ é}}³ºÌéè³Æ q� wÆm�³mº�À è�ww�Lº�Àt ÉÆ���º�éqÆÉ º� QqÆw³º�À Ãw�� é
��Õ]T�èétÆÉ wéqÆ q� é wéqÆ èétÆÉ �� q½Æ QqÆw³º�À ]mÆw�ºÀ½q ��ÉÆH ×mÆwéÀÆ �Q]��×� é�É �ºº� Ì½é�ÀÆÉ q½Æ º�qÆwÆtq wéqÆ
é}}³ºÌéè³Æ q� wÆm�³mº�À è�ww�Lº�Àt ÉÆ���º�éqÆÉ º� £ow�t Ãw�� é ��Õ]T�èétÆÉ wéqÆ q� é wéqÆ èétÆÉ �� £KT�Õ]T� N½Æ wÆmºtÆÉ
º�qÆwÆtq wéqÆt ÉÆtÌwºèÆÉ éè�mÆ LÆ�q º�q� ÆÃÃÆÌq �� �é�oéwD [� X�XX�
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]� ×oÀotq M� X�XX� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì�� ét ��³Éº�Àt� é�É ÓÕT£ �³�èé³ ×Ìzoºtºqº�� Ó��}é�D� ét q½Æ �oHÆ�è�owÀ
Õ�ww�LÆw� Æ�qÆwÆÉ º�q� é tÆÌ��É é�Æ�É�Æ�q q� q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q L½ºÌ½� é���À �q½Æw q½º�Àt �º� é�Æ�ÉÆÉ ÌÆwqéº� �Ã
q½Æ wÆ}wÆtÆ�qéqº��t é�É Léwwé�qºÆt� éÃÃºw�éqºmÆ Ì�mÆ�é�qt� �ÆÀéqºmÆ Ì�mÆ�é�qt é�É ÆmÆ�qt �Ã ÉÆÃéo³q º� q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq
×ÀwÆÆ�Æ�q º� é �é��Æw Ì��tºtqÆ�q Lºq½ q½Æ �ÆL M�DÆéw tÆ�º�w o�tÆÌowÆÉ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q �ét ÉÆtÌwºèÆÉ èÆ³�L�� �ºº�
qÆw�º�éqÆÉ é³³ wÆm�³mº�À Ì���ºq�Æ�qt }wÆmº�ot³D éméº³éè³Æ q� q½Æ toètºÉºéwºÆt �Ã q½Æ Ì��}é�D q½ÆwÆo�ÉÆw é�É �ººº� wÆÃ³ÆÌqÆÉ q½Æ
wÆtºÀ�éqº�� �Ã q½Æ }wÆmº�ot éÉ�º�ºtqwéqºmÆ éÀÆ�q é�É q½Æ é}}�º�q�Æ�q �Ã GÆ³³t  éwÀ� Õé�µ� �éqº��é³ ×tt�Ìºéqº�� ét q½Æ �ÆL
éÉ�º�ºtqwéqºmÆ éÀÆ�q �q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� ét é�Æ�ÉÆÉ èD q½Æ Ãºwtq é�Æ�É�Æ�q é�É tÆÌ��É é�Æ�É�Æ�q ºt wÆÃÆwwÆÉ q� º�
q½ºt×��oé³ TÆ}�wq ét q½Æ X�XX ÓwÆÉºq×ÀwÆÆ�Æ�q��

N½Æ X�XX ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q ºt é tÆ�º�w o�tÆÌowÆÉ ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD q½éq ºt Àoéwé�qÆÆÉ èD ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� ×t �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q½Æ X�XX ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q }w�mºÉÆÉ Ã�w é ©Q���� �º³³º�� qÆw� ³�é� ÃéÌº³ºqD ÉoÆ é�É }éDéè³Æ º� Ão³³ éq
�éqowºqD �� ÒÆÌÆ�èÆw X�� X�XU� N½Æ "U���� �º³³º�� qwé�Ì½Æ × qÆw� ³�é� ÃéÌº³ºqD q½éq Lét é³t� Ì�mÆwÆÉ o�ÉÆw q½ºt éÀwÆÆ�Æ�q
Lét wÆ}éºÉ �� ��mÆ�èÆw XU� X�X[� �� éÉÉºqº��� é "U�[M èº³³º�� wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD� L½ºÌ½ º�Ì³oÉÆÉ q½Æ Ìé}éÌºqD q� �èqéº�
³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq é�É tLº�À³º�Æ ³�é�t é�É L�o³É ½émÆ qÆw�º�éqÆÉ �� �éwÌ½ Q� X�XQ� Lét é³t� }wÆmº�ot³D }w�mºÉÆÉ o�ÉÆw q½ºt
éÀwÆÆ�Æ�q é�É Lét wÆ}³éÌÆÉ Lºq½ é �ÆL "U�M èº³³º�� M�DÆéw tÆ�º�w o�tÆÌowÆÉ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q Æ�qÆwÆÉ º�q� ��
×oÀotq M� X�XX �ét ÉÆtÌwºèÆÉ èÆ³�L��

Õ�ww�Lº�Àt o�ÉÆw q½Æ Æow� qÆw� ³�é� ÃéÌº³ºqD o�ÉÆw q½Æ X�XX ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q èÆéw º�qÆwÆtq éq é �º�º�o� wéqÆ �Ã
��EM! }³ot £KT�Õ]T é�É wÆm�³mº�À è�ww�Lº�Àt èÆéw º�qÆwÆtq� èétÆÉ éq �ow �}qº��� �� Æºq½Æw �[� q½Æ é}}³ºÌéè³Æ ÃºHÆÉ wéqÆ }³ot
��IB! q� [��EM! �w �X� q½Æ Ééº³D wéqÆ }³ot ���! q� ���EM! º� ÆéÌ½ ÌétÆ ét ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ q� �ow ÓwÆÉºq Téqº�À �ét
ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ X�XX ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q�� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ ½éÉ "QXE�B �º³³º�� �Ã Æow� qÆw� ³�é� è�ww�Lº�Àt
�oqtqé�Éº�À o�ÉÆw q½Æ X�XX ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q �éq é� º�qÆwÆtq wéqÆ �Ã ��EM! }³ot £KT�Õ]T�� �Æq �Ã o�é��wqºAÆÉ ÉÆèq ºttoé�ÌÆ
Ì�tqt� º�Ì³oÉÆÉ ét ÌowwÆ�q �éqowºqºÆt �Ã ³��À�qÆw� ÉÆèq º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆq�

]� �éwÌ½ [B� X�X[� ÓÕT£ QÆwmºÌÆt ºttoÆÉ "M���� �º³³º�� º� éÀÀwÆÀéqÆ }wº�Ìº}é³ é��o�q �Ã X�M��! tÆ�º�w ��qÆt ÉoÆ
×}wº³ [� X�U[ �q½Æ X�M��! tÆ�º�w ��qÆt� éq é }wºÌÆ Æzoé³ q� ?B�QM[! �Ã q½Æºw ÃéÌÆ mé³oÆ� N½Æ X�M��! tÆ�º�w ��qÆt éwÆ o�tÆÌowÆÉ
�è³ºÀéqº��t �Ã ÓÕT£ QÆwmºÌÆt� tÆ�º�w q� é³³ �Ã ºqt ÌowwÆ�q é�É ÃoqowÆ toè�wÉº�éqÆÉ º�ÉÆèqÆÉ�Ætt� N½Æ X�M��! tÆ�º�w ��qÆt éwÆ
Àoéwé�qÆÆÉ �� é tÆ�º�w èétºt èD ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� ��qÆwÆtq éÌÌwoÆt éq é wéqÆ �Ã X�M��! }Æw DÆéw é�É ºt }éDéè³Æ tÆ�º�é��oé³³D º�
éwwÆéwt �� ×}wº³ [ é�É ]Ìq�èÆw [ �Ã ÆéÌ½ DÆéw� N½Æ X�M��! tÆ�º�w ��qÆt éwÆ wÆÉÆÆ�éè³Æ éq �ow �}qº��� º� L½�³Æ �w º� }éwq� �� �w
éÃqÆw �é�oéwD [� X�U[ éq é wÆÉÆ�}qº�� }wºÌÆ �Ã [��! �Ã q½Æ }wº�Ìº}é³ é��o�q �� q½éq ÉéqÆ� }³ot éÌÌwoÆÉ é�É o�}éºÉ º�qÆwÆtq� ºÃ
é�D� q�� èoq ÆHÌ³oÉº�À q½Æ ÉéqÆ �Ã wÆÉÆ�}qº��� ×q é�D qº�Æ }wº�w q� �é�oéwD [� X�U[� LÆ �éD wÆÉÆÆ� é³³ �w é }�wqº�� �Ã q½Æ ��qÆt
éq é wÆÉÆ�}qº�� }wºÌÆ Æzoé³ q� q½Æ ÀwÆéqÆw �Ã �[� [��! �Ã q½Æ }wº�Ìº}é³ é��o�q �Ã q½Æ ��qÆt q� èÆ wÆÉÆÆ�ÆÉ é�É �X� q½Æ to� �Ã
q½Æ }wÆtÆ�q mé³oÆ éq q½Æ ÉéqÆ �Ã wÆÉÆ�}qº�� �Ã q½Æ wÆ�éº�º�À tÌ½ÆÉo³ÆÉ }éD�Æ�qt �Ã }wº�Ìº}é³ é�É º�qÆwÆtq q½ÆwÆ�� q� �é�oéwD [�
X�U[� étto�º�À q½Æ ��qÆt �éqowÆÉ �� �é�oéwD [� X�U[� ÉºtÌ�o�qÆÉ q� q½Æ ÉéqÆ �Ã wÆÉÆ�}qº�� �� é tÆ�º�é��oé³ èétºt éq é�
éÉ·otqÆÉ wéqÆ Æzoé³ q� q½Æ qwÆétowD wéqÆ }³ot X� èétºt }�º�qt� �º�ot éÌÌwoÆÉ é�É o�}éºÉ º�qÆwÆtq q�� èoq ÆHÌ³oÉº�À� q½Æ ÉéqÆ �Ã
wÆÉÆ�}qº��� }³ot� º� Æºq½Æw ÌétÆ� éÌÌwoÆÉ é�É o�}éºÉ º�qÆwÆtq� ºÃ é�D� q�� èoq ��q º�Ì³oÉº�À� q½Æ wÆÉÆ�}qº�� ÉéqÆ� N½Æ é��o�q �Ã
q½Æ X�M��! tÆ�º�w ��qÆt� �Æq �Ã o�é��wqºAÆÉ ÉºtÌ�o�q é�É o�é��wqºAÆÉ ÉÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt� º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À
Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆq Lét "QB?�U �º³³º�� é�É "QBB�[ �º³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

]� ×oÀotq [U� X�[M� ÓÕT£ QÆwmºÌÆt ºttoÆÉ "I���� �º³³º�� º� éÀÀwÆÀéqÆ }wº�Ìº}é³ é��o�q �Ã Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt ÉoÆ
�éwÌ½ [� X�XI �q½Æ Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt� éq é }wºÌÆ Æzoé³ q� ??�XQ! �Ã q½Æºw ÃéÌÆ mé³oÆ� N½Æ Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt éwÆ o�tÆÌowÆÉ
�è³ºÀéqº��t �Ã ÓÕT£ QÆwmºÌÆt� tÆ�º�w q� é³³ �Ã ºqt ÌowwÆ�q é�É ÃoqowÆ toè�wÉº�éqÆÉ º�ÉÆèqÆÉ�Ætt� N½Æ Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt éwÆ
Àoéwé�qÆÆÉ �� é tÆ�º�w èétºt èD ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� ��qÆwÆtq éÌÌwoÆt éq é wéqÆ �Ã Q�BEM! }Æw DÆéw é�É ºt }éDéè³Æ tÆ�º�é��oé³³D º�
éwwÆéwt �� �éwÌ½ [ é�É QÆ}qÆ�èÆw [� N½Æ Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt éwÆ wÆÉÆÆ�éè³Æ éq �ow �}qº��� º� L½�³Æ �w º� }éwq� }wº�w q�
ÒÆÌÆ�èÆw [� X�XM éq é wÆÉÆ�}qº�� }wºÌÆ Æzoé³ q� q½Æ ÀwÆéqÆw �Ã �[� [��! �Ã q½Æ }wº�Ìº}é³ é��o�q �Ã q½Æ Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt q�
èÆ wÆÉÆÆ�ÆÉ é�É �X� q½Æ to� �Ã q½Æ }wÆtÆ�q mé³oÆt �Ã q½Æ wÆ�éº�º�À tÌ½ÆÉo³ÆÉ }éD�Æ�qt �Ã }wº�Ìº}é³ é�É º�qÆwÆtq q½ÆwÆ�� q�
ÒÆÌÆ�èÆw [� X�XM ���q º�Ì³oÉº�À é�D }�wqº��t �Ã }éD�Æ�qt �Ã º�qÆwÆtq éÌÌwoÆÉ ét �Ã q½Æ ÉéqÆ �Ã wÆÉÆ�}qº��� ÉºtÌ�o�qÆÉ q� q½Æ
ÉéqÆ �Ã wÆÉÆ�}qº�� �� é tÆ�º�é��oé³ èétºt éq q½Æ ×É·otqÆÉ NwÆétowD TéqÆ �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ º�ÉÆ�qowÆ À�mÆw�º�À q½ÆtÆ ��qÆt�� ��
éÉÉºqº��� éq é�D qº�Æ �� �w éÃqÆw ÒÆÌÆ�èÆw [� X�XM� q½Æ Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt �éD èÆ wÆÉÆÆ�ÆÉ èD ot� º� L½�³Æ �w º� }éwq� éq é
wÆÉÆ�}qº�� }wºÌÆ Æzoé³ q� [��! �Ã q½Æ }wº�Ìº}é³ é��o�q� }³ot éÌÌwoÆÉ é�É o�}éºÉ º�qÆwÆtq� ºÃ é�D� q� �èoq ÆHÌ³oÉº�À� q½Æ ÉéqÆ �Ã
wÆÉÆ�}qº��� �Ã é Ì½é�ÀÆ �Ã Ì��qw�³ qwºÀÀÆwº�À ÆmÆ�q �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ º�ÉÆ�qowÆ À�mÆw�º�À q½ÆtÆ ��qÆt� �ÌÌowt� LÆ éwÆ �è³ºÀéqÆÉ
q� �éµÆ é� �ÃÃÆw q� }owÌ½étÆ q½Æ q½Æ� �oqtqé�Éº�À Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt éq é wÆÉÆ�}qº�� }wºÌÆ �Ã [�[! �Ã q½Æ }wº�Ìº}é³ é��o�q�
}³ot éÌÌwoÆÉ é�É o�}éºÉ º�qÆwÆtq� ºÃ é�D� q� q½Æ ÉéqÆ �Ã }owÌ½étÆ� N½Æ é��o�q �Ã q½Æ Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt� �Æq �Ã o�é��wqºAÆÉ
ÉºtÌ�o�q é�É o�é��wqºAÆÉ ÉÆèq ºttoé�ÌÆ Ì�tqt� º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt Lét "M?I�Q �º³³º��
é�É "M?M�M �º³³º�� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�
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N½Æ º�ÉÆ�qowÆt À�mÆw�º�À �ow Q�BEM! tÆ�º�w ��qÆt é�É X�M��! tÆ�º�w ��qÆt �[� Ì��qéº� wÆtqwºÌqºmÆ Ì�mÆ�é�qt q½éq�
é���À �q½Æw q½º�Àt� ³º�ºq �ow éèº³ºqD q� ÌwÆéqÆ �w }Æw�ºq ³ºÆ�t �� éttÆqt tÆÌowº�À º�ÉÆèqÆÉ�Ætt� Æ�qÆw º�q� té³Æ�³ÆétÆèéÌµ
qwé�téÌqº��t é�É Æ�qÆw º�q� Ì��t�³ºÉéqº��t �w �ÆwÀÆwt� é�É �X� wÆzoºwÆ q½éq q½Æ ��qÆt èÆ ·�º�q³D é�É tÆmÆwé³³D Àoéwé�qÆÆÉ �� é
tÆ�º�w èétºt èD ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� é�É é�D É��ÆtqºÌ toètºÉºéwD q½éq Àoéwé�qÆÆt q½Æ X�XX ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� ]ow X�XX ÓwÆÉºq
×ÀwÆÆ�Æ�q é³t� wÆzoºwÆt ot q� �éº�qéº� é �º�º�o� Ì�mÆwéÀÆ wéqº� �Ã Ì��t�³ºÉéqÆÉ £Õ�NÒ× �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ X�XX ÓwÆÉºq
×ÀwÆÆ�Æ�q� q� Ì��t�³ºÉéqÆÉ º�qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ �Ã X���H é�É é �éHº�o� ³ÆmÆwéÀÆ wéqº� �Ã q�qé³ ÉÆèq ³Ætt éméº³éè³Æ Ìét½ q�
Ì��t�³ºÉéqÆÉ £Õ�NÒ× �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ X�XX ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� �Ã Q�XMH �é�É º� q½Æ ÌétÆ �Ã q½Æ Ãºwtq Ã�ow Ão³³ ÃºtÌé³ zoéwqÆwt
Ã�³³�Lº�À Ì��to��éqº�� �Ã é zoé³ºÃºÆÉ éÌzoºtºqº�� �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ X�XX ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q�� Q�EMH� ét �Ã q½Æ Æ�É �Ã ÆéÌ½
ÃºtÌé³ zoéwqÆw� N½Æ º�ÉÆ�qowÆt é³t� Ì��qéº� �q½Æw Ìotq��éwD éÃÃºw�éqºmÆ é�É �ÆÀéqºmÆ Ì�mÆ�é�qt é�É ÆmÆ�qt �Ã ÉÆÃéo³q�GÆ LÆwÆ º�
Ì��}³ºé�ÌÆ Lºq½ q½Æ Ì�mÆ�é�qt o�ÉÆw �ow ÉÆèq º�tqwo�Æ�qt ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

Short-Term Borrowings

GÆ ½éÉ t½�wq�qÆw� è�ww�Lº�Àt �Ã "IIB�B �º³³º�� é�É "[�U èº³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�
Lºq½ wÆ³éqÆÉ LÆºÀ½qÆÉ émÆwéÀÆ º�qÆwÆtq wéqÆt �Ã M�I! é�É [�I!� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� L½ºÌ½ éwÆ º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À
Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt�

Revolving Credit Agreement

]� ×oÀotq M� X�XX� LÆ Æ�qÆwÆÉ º�q� é �ÆL M�DÆéw tÆ�º�w o�tÆÌowÆÉ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q �q½Æ ãTÆm�³mº�À
ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q¿�� N½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q }w�mºÉÆt Ã�w é tÆ�º�w o�tÆÌowÆÉ wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD éméº³éè³Æ q�
ÓÕT£ QÆwmºÌÆt Lºq½ é Ìé}éÌºqD �Ã "U�M èº³³º�� é�É é �éqowºqD ÉéqÆ �Ã ×oÀotq M� X�XE� Õ�ww�Lº�Àt èÆéw º�qÆwÆtq éq �º� ÓÕT£
QÆwmºÌÆt¸ �}qº��� Æºq½Æw �é� é NÆw� Q] T wéqÆ }oè³ºt½ÆÉ èD Ó�£ �w�o} ÕÆ�Ì½�éwµ ×É�º�ºtqwéqº�� �º�ºqÆÉ Ã�w q½Æ é}}³ºÌéè³Æ
º�qÆwÆtq }Æwº�É �w �è� é èétÆ wéqÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ q� q½Æ ÀwÆéqÆtq �Ã �[� q½Æ }wº�Æ wéqÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ èDGÆ³³t  éwÀ�� �X� q½Æ
ÃÆÉÆwé³ Ão�Ét wéqÆ }³ot [�X �Ã [! é�É �U� q½Æ to� �Ã �H� é NÆw� Q] T wéqÆ }oè³ºt½ÆÉ èD Ó�£ �w�o} ÕÆ�Ì½�éwµ
×É�º�ºtqwéqº�� �º�ºqÆÉ Ã�w é� º�qÆwÆtq }Æwº�É �Ã ��Æ ���q½ é�É �D� [���! }³ot �ºº� [� èétºt }�º�qt� }³ot �ººº� é wéqÆ Æzoé³ q� é�
é}}³ºÌéè³Æ wéqÆ �º� q½Æ ÌétÆ �Ã è�ww�Lº�Àt èétÆÉ �� q½Æ NÆw� Q] T wéqÆ� ��IU�! q� [�[��! é�É º� q½Æ ÌétÆ �Ã è�ww�Lº�Àt èétÆÉ
�� q½Æ èétÆ wéqÆ� ���! q� ��[��!� º� ÆéÌ½ ÌétÆ� ét ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ q� �ow ÒÆèq Téqº�À �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ TÆm�³mº�À
ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q�� N½Æ é}}³ºÌéè³Æ wéqÆ ºt é³t� toè·ÆÌq q� ÌÆwqéº� º�ÌwÆétÆt é�É��w ÉÆÌwÆétÆt t}ÆÌºÃºÆÉ º� q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq
×ÀwÆÆ�Æ�q ³º�µÆÉ q� éÌ½ºÆmº�À ÌÆwqéº� totqéº�éèº³ºqD À�é³t�

N½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q wÆzoºwÆt ot q� }éD é ÃÆÆ èétÆÉ �� q½Æ q�qé³ é��o�q �Ã q½Æ wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD
Ì���ºq�Æ�q �L½Æq½Æw otÆÉ �w o�otÆÉ�� �� éÉÉºqº��� q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q é³t� º�Ì³oÉÆt Ìé}éÌºqD Ã�w ³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq
�Ã é� �oqtqé�Éº�À éÀÀwÆÀéqÆ é��o�q �Ã "U���� �º³³º���

N½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q é³t� wÆzoºwÆt ot q� �éº�qéº� é �º�º�o� Ì�mÆwéÀÆ wéqº� �Ã Ì��t�³ºÉéqÆÉ £Õ�NÒ× �ét
ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� q� Ì��t�³ºÉéqÆÉ º�qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ �Ã X���H é�É é �éHº�o� ³ÆmÆwéÀÆ wéqº� �Ã q�qé³
ÉÆèq ³Ætt éméº³éè³Æ Ìét½ q� Ì��t�³ºÉéqÆÉ £Õ�NÒ× �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� �Ã Q�XMH �é�É º� q½Æ ÌétÆ �Ã
q½Æ Ãºwtq Ã�ow Ão³³ ÃºtÌé³ zoéwqÆwt Ã�³³�Lº�À Ì��to��éqº�� �Ã é zoé³ºÃºÆÉ éÌzoºtºqº�� �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq
×ÀwÆÆ�Æ�q�� Q�EMH� ét �Ã q½Æ Æ�É �Ã ÆéÌ½ ÃºtÌé³ zoéwqÆw� �� éÉÉºqº��� q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q é³t� Ì��qéº�t �q½Æw
Ìotq��éwD éÃÃºw�éqºmÆ é�É �ÆÀéqºmÆ Ì�mÆ�é�qt é�É ÆmÆ�qt �Ã ÉÆÃéo³q� GÆ LÆwÆ º� Ì��}³ºé�ÌÆ Lºq½ q½Æ Ì�mÆ�é�qt o�ÉÆw q½ºt
éÀwÆÆ�Æ�q ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

]� ×oÀotq M� X�XX� ÓÕT£ QÆwmºÌÆt �éÉÆ é� º�ºqºé³ è�ww�Lº�À �Ã "XX��� �º³³º�� o�ÉÆw q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq
×ÀwÆÆ�Æ�q� N½ÆtÆ }w�ÌÆÆÉt� º� éÉÉºqº�� q� Ìét½ �� ½é�É� LÆwÆ otÆÉ q� wÆ}éD º� Ão³³ é³³ wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq è�ww�Lº�Àt �oqtqé�Éº�À
o�ÉÆw q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q é�É qÆw�º�éqÆ q½Æ wÆm�³mº�À Ì���ºq�Æ�qt q½ÆwÆo�ÉÆw� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
"[EB�� �º³³º�� Lét �oqtqé�Éº�À o�ÉÆw q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� �� ³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq LÆwÆ �oqtqé�Éº�À ét �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� �ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq éwÆ ºttoÆÉ º� q½Æ �wÉº�éwD Ì�owtÆ �Ã èotº�Ætt é�É L�o³É wÆÉoÌÆ q½Æ é��o�q LÆ �éD è�ww�L
o�ÉÆw q½Æ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq×ÀwÆÆ�Æ�q�

Revolving Credit Facilities under the 2021 Credit Agreement

N½Æ wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD o�ÉÆw q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q é³³�LÆÉ Ã�w è�ww�Lº�Àt �oqtºÉÆ �Ã q½Æ K�Q�� Lºq½ é
"X���� �º³³º�� toè�ÃéÌº³ºqD éméº³éè³Æ q� ÓÕT£ QÆwmºÌÆt� ��Æ �Ã �ow Óé�éÉºé� toètºÉºéwºÆt� ��Æ �Ã �ow ×otqwé³ºé� toètºÉºéwºÆt
é�É ��Æ �Ã �ow �ÆL üÆé³é�É toètºÉºéwºÆt é�É é "UX��� �º³³º�� toè�ÃéÌº³ºqD éméº³éè³Æ q� ÓÕT£ QÆwmºÌÆt é�É ��Æ �Ã �ow K���
toètºÉºéwºÆt� Õ�ww�Lº�Àt o�ÉÆw q½Æ wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD è�wÆ º�qÆwÆtq éq méwDº�À wéqÆt� èétÆÉ éq �ow �}qº��� �� Æºq½Æw �[� q½Æ
é}}³ºÌéè³Æ ÃºHÆÉ wéqÆ }³ot ��IB! q� [��EM! �w �X� q½Æ Ééº³D wéqÆ }³ot ���! q� ���EM!� º� ÆéÌ½ ÌétÆ ét ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ q�
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�ow ÓwÆÉºq Téqº�À �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q�� N½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q wÆzoºwÆÉ ot q� }éD é ÃÆÆ èétÆÉ �� q½Æ
q�qé³ é��o�q �Ã q½Æ wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD Ì���ºq�Æ�q �L½Æq½Æw otÆÉ �w o�otÆÉ��

×t �Ã �é�oéwD [� X�XX� }owtoé�q q� é Ãºwtq é�Æ�É�Æ�q q� q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q Æ�qÆwÆÉ º�q� �� ÒÆÌÆ�èÆw [��
X�X[� q½Æ é}}³ºÌéè³Æ ÃºHÆÉ wéqÆ Ã�w wÆm�³mº�À è�ww�Lº�Àt ÉÆ���º�éqÆÉ º� £ow�t Lét Ì½é�ÀÆÉ q� £KT�Õ]T é�É q½Æ é}}³ºÌéè³Æ
ÃºHÆÉ wéqÆ Ã�w wÆm�³mº�À è�ww�Lº�Àt ÉÆ���º�éqÆÉ º� QqÆw³º�À Lét Ì½é�ÀÆÉ q� Q]��× �Lºq½ Q]��×�èétÆÉ è�ww�Lº�Àt toè·ÆÌq q�
é ãÌwÆÉºq t}wÆéÉ éÉ·otq�Æ�q¿ �Ã é� éÉÉºqº��é³ ���UXI! º� éÉÉºqº�� q� q½Æ º�qÆwÆtq wéqÆ t}wÆéÉt ÉÆtÌwºèÆÉ éè�mÆ��

]� ×oÀotq M� X�XX� }owtoé�q q� é tÆÌ��É é�Æ�É�Æ�q q� q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q� é���À �q½Æw q½º�Àt� é³³ wÆm�³mº�À
Ì���ºq�Æ�qt }wÆmº�ot³D éméº³éè³Æ q� q½Æ toètºÉºéwºÆt �Ã q½Æ Ì��}é�D o�ÉÆw q½Æ X�X[ ÓwÆÉºq ×ÀwÆÆ�Æ�q LÆwÆ qÆw�º�éqÆÉ é�É
wÆ}³éÌÆÉ Lºq½ é �ÆL "U�M èº³³º�� M�DÆéw tÆ�º�w o�tÆÌowÆÉ TÆm�³mº�À ÓwÆÉºq×ÀwÆÆ�Æ�q �ét ÉÆtÌwºèÆÉ éè�mÆ��

Turner & Townsend Revolving Credit Facilities

Now�Æw þ N�L�tÆ�É ½ét é wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD Lºq½ é Ìé}éÌºqD �Ã Ù[X��� �º³³º�� é�É é� éÉÉºqº��é³ éÌÌ�wÉº�� �}qº��
�Ã ÙX��� �º³³º�� q½éq �éqowÆt �� �éwÌ½ U[� X�XE� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� "U[�? �º³³º�� �ÙXI�U �º³³º��� Lét �oqtqé�Éº�À
o�ÉÆw q½ºt wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD èÆéwº�À º�qÆwÆtq éq Q]��× }³ot ��EM!� �éqowº�À º�  ÆèwoéwD X�XU�

Now�Æw þ N�L�tÆ�É ½éÉ é wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD Lºq½ é Ìé}éÌºqD �Ã ÙB��� �º³³º�� é�É é �éqowºqD ÉéqÆ �Ã �éD M�
X�XX� Õ�ww�Lº�Àt o�ÉÆw q½ºt wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD è�wÆ º�qÆwÆtq éq q½Æ Q]��× �mÆw�ºÀ½q wéqÆ }³ot [��XII! q� X��XII!�
ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD wÆÃÆwÆ�ÌÆ q� ÀÆéwº�À �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� ºqt X�X[ ÌwÆÉºq éÀwÆÆ�Æ�q�� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� "XE�� �º³³º��
�ÙX��� �º³³º��� Lét �oqtqé�Éº�À o�ÉÆw q½ºt wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD� ]� �éwÌ½ U[� X�XX� q½ºt wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD Lét
wÆ}³éÌÆÉ èD é �ÆL wÆm�³mº�À ÌwÆÉºq ÃéÌº³ºqD �ét ÉÆtÌwºèÆÉ éè�mÆ��

Warehouse Lines of Credit

ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt ½ét LéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã ÌwÆÉºq Lºq½ q½ºwÉ�}éwqD ³Æ�ÉÆwt Ã�w q½Æ }ow}�tÆ �Ã Ão�Éº�À ��wqÀéÀÆ
³�é�t q½éq Lº³³ èÆ wÆt�³É� é�É é Ão�Éº�À éwwé�ÀÆ�Æ�q Lºq½  é��ºÆ �éÆ Ã�w q½Æ }ow}�tÆ �Ã tÆ³³º�À é }ÆwÌÆ�qéÀÆ �Ã ÌÆwqéº� Ì³�tÆÉ
�o³qºÃé�º³D ³�é�t q�  é��ºÆ �éÆ� N½ÆtÆ LéwÆ½�otÆ ³º�Æt éwÆ wÆÌ�owtÆ ��³D q� ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt é�É éwÆ tÆÌowÆÉ èD �ow
wÆ³éqÆÉ LéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt� QÆÆ ��qÆ M Ã�w éÉÉºqº��é³ º�Ã�w�éqº���
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[��

[X� �ÆétÆt

Qo}}³Æ�Æ�qé³ èé³é�ÌÆ t½ÆÆq º�Ã�w�éqº�� wÆ³éqÆÉ q� �ow ³ÆétÆt ºt ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�

ÓéqÆÀ�wD Ó³éttºÃºÌéqº�� X�XX X�X[
×ttÆqt
]}Æwéqº�À ]}Æwéqº�À ³ÆétÆ éttÆqt " [��UU��[[ " [��QI�UEE
 º�é�Ìº�À ]q½Æw éttÆqt� �Æq ?[��XB [[��B�?

N�qé³ ³ÆétÆÉ éttÆqt " [�[XQ��U? " [�[ME�[BI

�ºéèº³ºqºÆt
ÓowwÆ�q=
]}Æwéqº�À ]}Æwéqº�À ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt " XX?�M?[ " XUX�QXU
 º�é�Ìº�À ]q½Æw ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqºÆt UU��U? UB�[�U

����ÌowwÆ�q=
]}Æwéqº�À ����ÌowwÆ�q �}Æwéqº�À ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt [��B��UBM [�[[I�MIX
 º�é�Ìº�À ]q½Æw ³ºéèº³ºqºÆt MB��?Q EU�XME
N�qé³ ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt " [�Q�[�[�? " [�QI��UQM

Ó��}��Æ�qt �Ã ³ÆétÆ Ì�tq éwÆ ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
Ó��}��Æ�q Ó³éttºÃºÌéqº�� X�XX X�X[
]}Æwéqº�À ³ÆétÆ Ì�tq ]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ é�É �q½Æw " [?I�X[B " [?I�IBM
 º�é�Ìº�À ³ÆétÆ Ì�tq=
×��wqºAéqº�� �Ã wºÀ½q�q��otÆ éttÆqt �[� U��I�[ UI�UEI
��qÆwÆtq �� ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt ��qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ ?UQ [�U�[

Iéwºéè³Æ ³ÆétÆ Ì�tq �X� E?�XQ? E���?[
Qoè³ÆétÆ º�Ì��Æ TÆmÆ�oÆ �Q��?X� �X�XE[�

N�qé³ ³ÆétÆ Ì�tq " U�X�?[� " U�X�[BX
ììììììììììììììì
�[� ×��wqºAéqº�� Ì�tqt �Ã "XI�Q �º³³º�� é�É "U[�? �º³³º�� Ãw�� mÆ½ºÌ³Æ Ãº�é�ÌÆ ³ÆétÆt oqº³ºAÆÉ º� Ì³ºÆ�q �oqt�owÌº�À éwwé�ÀÆ�Æ�qt éwÆ º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ ãÓ�tq �Ã

wÆmÆ�oÆ¿ ³º�Æ ºqÆ� º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�qt �Ã �}Æwéqº��t Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�
×��wqºAéqº�� Ì�tqt �Ã "Q�X �º³³º�� é�É "Q�Q �º³³º�� Ãw�� é³³ �q½Æw Ãº�é�ÌÆ ³ÆétÆt éwÆ º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ ãÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº��¿ ³º�Æ ºqÆ� º� q½Æ
éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�qt �Ã �}Æwéqº��t Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

�X� Iéwºéè³Æ ³ÆétÆ Ì�tqt �Ã "XU�I �º³³º�� é�É "[I�B �º³³º�� Ãw�� ³ÆétÆt º� Ì³ºÆ�q �oqt�owÌº�À éwwé�ÀÆ�Æ�qt éwÆ º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ ãÓ�tq �Ã wÆmÆ�oÆ¿ ³º�Æ ºqÆ� º�
q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�qt �Ã �}Æwéqº��t Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� Iéwºéè³Æ ³ÆétÆ Ì�tqt �Ã
"MM�I �º³³º�� é�É "MU�U �º³³º�� Ãw�� é³³ �q½Æw ³ÆétÆt éwÆ º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ ã]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ� é�É �q½Æw¿ ³º�Æ ºqÆ� º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À
Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�qt �Ã �}Æwéqº��t Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

GÆºÀ½qÆÉ émÆwéÀÆ wÆ�éº�º�À ³ÆétÆ qÆw� é�É ÉºtÌ�o�q wéqÆ Ã�w �ow �}Æwéqº�À é�É Ãº�é�ÌÆ ³ÆétÆt éwÆ ét Ã�³³�Lt=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�

X�XX X�X[
GÆºÀ½qÆÉ�émÆwéÀÆ wÆ�éº�º�À ³ÆétÆ qÆw�=
]}Æwéqº�À ³ÆétÆt �[� QX DÆéwt B DÆéwt
 º�é�Ìº�À ³ÆétÆt �X� EM DÆéwt EX DÆéwt

GÆºÀ½qÆÉ�émÆwéÀÆ ÉºtÌ�o�q wéqÆ=
]}Æwéqº�À ³ÆétÆt �[� Q�M! X�?!
 º�é�Ìº�À ³ÆétÆt �X� M�[! M��!

ììììììììììììììì
�[� �� X�XX� LÆ Æ�qÆwÆÉ º�q� qL� ??�DÆéw �}Æwéqº�À ³ÆétÆt é�É ��Æ ?��DÆéw �}Æwéqº�À ³ÆétÆ �� wÆé³ ÆtqéqÆ o�ÉÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q� �Ã ÆHÌ³oÉÆÉ� q½Æ LÆºÀ½qÆÉ�

émÆwéÀÆ wÆ�éº�º�À ³ÆétÆ qÆw� é�É LÆºÀ½qÆÉ�émÆwéÀÆ ÉºtÌ�o�q wéqÆ L�o³É èÆ E DÆéwt é�É U��!� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
�X�  º�é�ÌÆ ³ÆétÆt ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[ º�Ì³oÉÆÉ é ?? DÆéw ³ÆétÆ �� é wÆé³ ÆtqéqÆ o�ÉÆw ÉÆmÆ³�}�Æ�q� �Ã ÆHÌ³oÉÆÉ� q½Æ LÆºÀ½qÆÉ�émÆwéÀÆ

wÆ�éº�º�À ³ÆétÆ qÆw� é�É LÆºÀ½qÆÉ�émÆwéÀÆ ÉºtÌ�o�q wéqÆ L�o³É èÆ U DÆéwt é�É [�E!� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É U DÆéwt é�É [�B!�
wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[�
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[�[

�éqowºqºÆt �Ã ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt èD ÃºtÌé³ DÆéw ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX éwÆ ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

]}Æwéqº�À
�ÆétÆt

 º�é�Ìº�À
�ÆétÆt

X�XU " XX?�EQB " UU�X[U
X�XQ XXI��UI XU�MMI
X�XM X[��M[B [X�?X[
X�XI [E?�[XI I�IM?
X�XE [U��XBQ X�XXE
N½ÆwÆéÃqÆw [�X�Q�I�[ XX��B�Q
N�qé³ wÆ�éº�º�À ³ÆétÆ }éD�Æ�qt éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX X�[B��U[U X??�UB�

�Ætt= ��qÆwÆtq BE��UUE X�B�XQE
ZwÆtÆ�q mé³oÆ �Ã ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX " [�U�?�?EI " ?[�[UU

Qo}}³Æ�Æ�qé³ Ìét½ Ã³�L º�Ã�w�éqº�� é�É ����Ìét½ éÌqºmºqD wÆ³éqÆÉ q� �ow �}Æwéqº�À é�É Ãº�é�Ìº�À ³ÆétÆt éwÆ ét Ã�³³�Lt
�É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

Óét½ }éºÉ Ã�w é��o�qt º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ �ÆétowÆ�Æ�q �Ã ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt=
]}Æwéqº�À Ìét½ Ã³�Lt Ãw�� �}Æwéqº�À ³ÆétÆt " XUI�EMB " X�X�I?�
]}Æwéqº�À Ìét½ Ã³�Lt Ãw�� Ãº�é�Ìº�À ³ÆétÆt X�QUX X�BEI
 º�é�Ìº�À Ìét½ Ã³�Lt Ãw�� Ãº�é�Ìº�À ³ÆétÆt UE�?BE Q[�X[[

TºÀ½q��Ã�otÆ éttÆqt �èqéº�ÆÉ º� ÆHÌ½é�ÀÆ Ã�w �ÆL �}Æwéqº�À ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt [IQ�XEM [??�XEM
TºÀ½q��Ã�otÆ éttÆqt �èqéº�ÆÉ º� ÆHÌ½é�ÀÆ Ã�w �ÆL Ãº�é�Ìº�À ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt U[�XEX U?�QI�
]q½Æw ����Ìét½ º�ÌwÆétÆt º� �}Æwéqº�À ³ÆétÆ wºÀ½q��Ã�otÆ éttÆqt �[� U[�BMI [X�[XI
]q½Æw ����Ìét½ º�ÌwÆétÆt �ÉÆÌwÆétÆt� º� Ãº�é�Ìº�À ³ÆétÆ wºÀ½q��Ã�otÆ éttÆqt �[� M�EE? �X�EMQ�
ììììììììììììììì
�[� N½Æ ����Ìét½ éÌqºmºqD º� q½Æ wºÀ½q��Ã�otÆ éttÆqt wÆto³qÆÉ Ãw�� ³ÆétÆ ��ÉºÃºÌéqº��t é�É wÆ�ÆétowÆ�Æ�qt�
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[�X

[U� Ó���ºq�Æ�qt é�É Ó��qº�ÀÆ�ÌºÆt

GÆ éwÆ é }éwqD q� é �o�èÆw �Ã }Æ�Éº�À �w q½wÆéqÆ�ÆÉ ³éLtoºqt éwºtº�À �oq �Ã� �w º�ÌºÉÆ�q q�� �ow �wÉº�éwD Ì�owtÆ �Ã
èotº�Ætt� GÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq é�D ³�ttÆt º� ÆHÌÆtt �Ã q½Æ é��o�qt éÌÌwoÆÉ q½ÆwÆÃ�wÆ ét ³ºéèº³ºqºÆt �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³
tqéqÆ�Æ�qt éwÆ o�³ºµÆ³D q� èÆ tºÀ�ºÃºÌé�q� èoq ³ºqºÀéqº�� ºt º�½ÆwÆ�q³D o�ÌÆwqéº� é�É q½ÆwÆ ºt q½Æ }�qÆ�qºé³ Ã�w é �éqÆwºé³ éÉmÆwtÆ
ÆÃÃÆÌq �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt ºÃ ��Æ �w ��wÆ �éqqÆwt éwÆ wÆt�³mÆÉ º� é }éwqºÌo³éw }Æwº�É º� é� é��o�q �éqÆwºé³³D
º� ÆHÌÆtt �Ã L½éq LÆ é�qºÌº}éqÆÉ�

�� �é�oéwD X��B� ÓÕT£ �Ó�� é L½�³³D��L�ÆÉ toètºÉºéwD �Ã ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt� Æ�qÆwÆÉ º�q� é� éÀwÆÆ�Æ�q Lºq½
 é��ºÆ �éÆ o�ÉÆw  é��ºÆ �éÆ¸t ÒÆ³ÆÀéqÆÉ K�ÉÆwLwºqº�À é�É QÆwmºÌº�À �Æ�ÉÆw Zw�Àwé� �ÒKQ Zw�Àwé�� q� }w�mºÉÆ Ãº�é�Ìº�À
Ã�w �o³qºÃé�º³D ½�otº�À Lºq½ ÃºmÆ �w ��wÆ o�ºqt� K�ÉÆw q½Æ ÒKQ Zw�Àwé�� ÓÕT£ �Ó� �wºÀº�éqÆt� o�ÉÆwLwºqÆt� Ì³�tÆt é�É
tÆwmºÌÆt ³�é�t Lºq½�oq }wº�w é}}w�mé³ èD  é��ºÆ �éÆ� é�É qD}ºÌé³³D� ºt toè·ÆÌq q� t½éwº�À o} q� ��Æ�q½ºwÉ �Ã é�D ³�ttÆt �� ³�é�t
�wºÀº�éqÆÉ o�ÉÆw q½Æ ÒKQ Zw�Àwé�� ÓÕT£ �Ó� ½ét Ão�ÉÆÉ ³�é�t Lºq½ o�}éºÉ }wº�Ìº}é³ èé³é�ÌÆt �Ã "UE�? èº³³º�� éq
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� �Ã L½ºÌ½ "UQ�X èº³³º�� ºt toè·ÆÌq q� toÌ½ ³�tt t½éwº�À éwwé�ÀÆ�Æ�qt� ÓÕT£ �Ó�� o�ÉÆw ºqt éÀwÆÆ�Æ�q Lºq½
 é��ºÆ �éÆ� �otq }�tq Ìét½ wÆtÆwmÆt �w �q½Æw éÌÌÆ}qéè³Æ Ì�³³éqÆwé³ o�ÉÆw Ã�w�o³ét Ætqéè³ºt½ÆÉ èD  é��ºÆ �éÆ q� }w�mºÉÆ Ã�w
toÃÃºÌºÆ�q Ìé}ºqé³ º� q½Æ ÆmÆ�q ³�ttÆt �ÌÌow�×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� ÓÕT£ �Ó� ½éÉ "[[U�� �º³³º�� é�É
"[���� �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� �Ã ³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq o�ÉÆw q½ºt wÆtÆwmÆ éwwé�ÀÆ�Æ�q é�É ½éÉ wÆÌ�wÉÆÉ é ³ºéèº³ºqD �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D
"IM�[ �º³³º�� é�É "IQ�� �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� Ã�w ºqt ³�é� ³�tt Àoéwé�qÆÆ �è³ºÀéqº�� o�ÉÆw toÌ½ éwwé�ÀÆ�Æ�q�  é��ºÆ �éÆ¸t
wÆÌ�owtÆ o�ÉÆw q½Æ ÒKQ Zw�Àwé� ºt ³º�ºqÆÉ q� q½Æ éttÆqt �Ã ÓÕT£ �Ó�� L½ºÌ½ éttÆqt q�qé³ÆÉ é}}w�Hº�éqÆ³D "IB[�X �º³³º��
�º�Ì³oÉº�À "X�Q�? �º³³º�� �Ã LéwÆ½�otÆ wÆÌÆºméè³Æt� é toètqé�qºé³ �é·�wºqD �Ã L½ºÌ½ éwÆ }³ÆÉÀÆÉ éÀéº�tq LéwÆ½�otÆ ³º�Æt �Ã
ÌwÆÉºq é�É éwÆ q½ÆwÆÃ�wÆ ��q éméº³éè³Æ q�  é��ºÆ�éÆ� éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt }éwqºÌº}éqÆt º�  wÆÉÉºÆ �éÌ¸t �o³qºÃé�º³D Q�é³³ Õé³é�ÌÆ ��é� �QÕ�� Zw�Àwé�� K�ÉÆw q½Æ
QÕ� }w�Àwé�� ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt ½ét ÌÆwqéº� wÆ}owÌ½étÆ é�É ³�tt wÆº�èowtÆ�Æ�q �è³ºÀéqº��t� GÆ Ì�o³É }�qÆ�qºé³³D èÆ
�è³ºÀéqÆÉ q� wÆ}owÌ½étÆ é�D QÕ� ³�é� �wºÀº�éqÆÉ èD ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt q½éq wÆ�éº�t º� ÉÆÃéo³q Ã�w [X� ÉéDt Ã�³³�Lº�À q½Æ
Ã�wèÆéwé�ÌÆ }Æwº�É� ºÃ q½Æ ÉÆÃéo³q �ÌÌowwÆÉ Éowº�À q½Æ Ãºwtq [X ���q½t éÃqÆw �wºÀº�éqº�� é�É toÌ½ ³�é� ½éÉ ��q èÆÆ� Æéw³ºÆw
tÆÌowºqºAÆÉ� �� éÉÉºqº��� ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt �éD èÆ wÆt}��tºè³Æ Ã�w é ³�tt ��q q� ÆHÌÆÆÉ [�! �Ã q½Æ �wºÀº�é³ }wº�Ìº}é³
é��o�q �Ã é�D QÕ� ³�é� q½éq ºt ��q tÆÌowºqºAÆÉ é�É À�Æt º�q� ÉÆÃéo³q éÃqÆw q½Æ [X����q½ wÆ}owÌ½étÆ }Æwº�É� ÓÕT£ Óé}ºqé³
�éwµÆqt �otq }�tq é Ìét½ wÆtÆwmÆ �w �q½Æw éÌÌÆ}qéè³Æ Ì�³³éqÆwé³ q� }w�mºÉÆ Ã�w toÃÃºÌºÆ�q Ìé}ºqé³ º� q½Æ ÆmÆ�q q½Æ �è³ºÀéqº��t éwÆ
qwºÀÀÆwÆÉ� ×t �Ã è�q½ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� ÓÕT£ Óé}ºqé³ �éwµÆqt ½éÉ }�tqÆÉ é "M�� �º³³º�� ³ÆqqÆw �Ã ÌwÆÉºq o�ÉÆw q½ºt
wÆtÆwmÆ éwwé�ÀÆ�Æ�q�

GÆ ½éÉ �oqtqé�Éº�À ³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq q�qé³º�À "X�I�B �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� ÆHÌ³oÉº�À ³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq Ã�w
L½ºÌ½ LÆ ½émÆ �oqtqé�Éº�À ³ºéèº³ºqºÆt é³wÆéÉD éÌÌwoÆÉ �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆq wÆ³éqÆÉ q� �ow toètºÉºéwºÆt¸ �oqtqé�Éº�À
wÆtÆwmÆt Ã�w Ì³éº�t o�ÉÆw ÌÆwqéº� º�towé�ÌÆ }w�Àwé�t ét LÆ³³ ét ³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq wÆ³éqÆÉ q� �}Æwéqº�À ³ÆétÆt� N½Æ ÓÕT£ Óé}ºqé³
�éwµÆqt ³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq q�qé³º�À "[[B�� �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX wÆÃÆwwÆÉ q� º� q½Æ }wÆÌÆÉº�À }éwéÀwé}½t wÆ}wÆtÆ�qÆÉ
q½Æ �é·�wºqD �Ã q½Æ "X�I�B �º³³º�� �oqtqé�Éº�À ³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq ét �Ã toÌ½ ÉéqÆ� N½Æ wÆ�éº�º�À ³ÆqqÆwt �Ã ÌwÆÉºq éwÆ }wº�éwº³D
ÆHÆÌoqÆÉ èD ot º� q½Æ �wÉº�éwD Ì�owtÆ �Ã èotº�Ætt é�É ÆH}ºwÆ éq q½Æ Æ�É �Ã ÆéÌ½ �Ã q½Æ wÆt}ÆÌqºmÆ éÀwÆÆ�Æ�qt�

GÆ ½éÉ Àoéwé�qÆÆt q�qé³º�À "E?�Q �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� ÆHÌ³oÉº�À Àoéwé�qÆÆt wÆ³éqÆÉ q� }Æ�tº�� ³ºéèº³ºqºÆt�
Ì��t�³ºÉéqÆÉ º�ÉÆèqÆÉ�Ætt é�É �q½Æw �è³ºÀéqº��t Ã�w L½ºÌ½ LÆ ½émÆ �oqtqé�Éº�À ³ºéèº³ºqºÆt é³wÆéÉD éÌÌwoÆÉ �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ
èé³é�ÌÆ t½ÆÆq� é�É ÆHÌ³oÉº�À Àoéwé�qÆÆt wÆ³éqÆÉ q� �}Æwéqº�À ³ÆétÆt� N½Æ "E?�Q �º³³º�� }wº�éwº³D wÆ}wÆtÆ�qt Àoéwé�qÆÆt ÆHÆÌoqÆÉ
èD ot º� q½Æ �wÉº�éwD Ì�owtÆ �Ã èotº�Ætt� º�Ì³oÉº�À méwº�ot Àoéwé�qÆÆt �Ã �é�éÀÆ�Æ�q é�É mÆ�É�w Ì��qwéÌqt º� �ow �}Æwéqº��t
�mÆwtÆét� L½ºÌ½ ÆH}ºwÆ éq q½Æ Æ�É �Ã ÆéÌ½ �Ã q½Æ wÆt}ÆÌqºmÆ éÀwÆÆ�Æ�qt�

�� éÉÉºqº��� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ ½éÉ ºttoÆÉ �o�Æw�ot ����wÆÌ�owtÆ ÌéwmÆ�oq� Ì��}³Æqº�� é�É èoÉÀÆq
Àoéwé�qÆÆt wÆ³éqº�À q� ÉÆmÆ³�}�Æ�q }w�·ÆÌqt Ã�w q½Æ èÆ�ÆÃºq �Ã q½ºwÉ }éwqºÆt� N½ÆtÆ Àoéwé�qÆÆt éwÆ Ì�����}³éÌÆ º� �ow º�ÉotqwD
é�É éwÆ �éÉÆ èD ot º� q½Æ �wÉº�éwD Ì�owtÆ �Ã �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt èotº�Ætt� ����wÆÌ�owtÆ ÌéwmÆ�oq Àoéwé�qÆÆt ÀÆ�Æwé³³D
wÆzoºwÆ q½éq �ow }w�·ÆÌq�Æ�qºqD è�ww�LÆw ��q Ì���ºq t}ÆÌºÃºÆÉ º�}w�}Æw éÌqt� Lºq½ ot }�qÆ�qºé³³D ³ºéè³Æ Ã�w é³³ �w é }�wqº�� �Ã toÌ½
Æ�qºqD¸t º�ÉÆèqÆÉ�Ætt �w �q½Æw Éé�éÀÆt toÃÃÆwÆÉ èD q½Æ ³Æ�ÉÆw ºÃ q½�tÆ éÌqt �ÌÌow� Ó��}³Æqº�� é�É èoÉÀÆq Àoéwé�qÆÆt ÀÆ�Æwé³³D
wÆzoºwÆ ot q� Ì��}³ÆqÆ Ì��tqwoÌqº�� �Ã q½Æ wÆ³Æmé�q }w�·ÆÌq Lºq½º� é t}ÆÌºÃºÆÉ qº�ÆÃwé�Æ é�É��w Lºq½º� é t}ÆÌºÃºÆÉ èoÉÀÆq� Lºq½
ot }�qÆ�qºé³³D èÆº�À ³ºéè³Æ Ã�w Ì�tqt q� Ì��}³ÆqÆ º� ÆHÌÆtt �Ã toÌ½ qº�ÆÃwé�Æ �w èoÉÀÆq�G½º³Æ q½ÆwÆ Ìé� èÆ �� éttowé�ÌÆ� LÆ É�
��q ÆH}ÆÌq q� º�Ìow é�D �éqÆwºé³ ³�ttÆt o�ÉÆw q½ÆtÆ Àoéwé�qÆÆt�
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×� º�}�wqé�q }éwq �Ã q½Æ tqwéqÆÀD Ã�w �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt tÆÀ�Æ�q º�m�³mÆt º�mÆtqº�À �ow Ìé}ºqé³ º� ÌÆwqéº� wÆé³
ÆtqéqÆ º�mÆtq�Æ�qt Lºq½ �ow Ì³ºÆ�qt�  �w �ow º�mÆtq�Æ�q Ão�Ét� LÆ ÀÆ�Æwé³³D Ì��º�mÆtq o} q� X��! �Ã q½Æ ÆzoºqD º� é }éwqºÌo³éw
Ão�É� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ ½éÉ éÀÀwÆÀéqÆ ÃoqowÆ Ì���ºq�Æ�qt �Ã "[�I�? �º³³º�� wÆ³éqÆÉ q� Ì��º�mÆtq�Æ�q Ão�Ét�
×ÉÉºqº��é³³D� LÆ �éµÆ tÆ³ÆÌqºmÆ º�mÆtq�Æ�qt º� wÆé³ ÆtqéqÆ ÉÆmÆ³�}�Æ�q }w�·ÆÌqt �� �ow �L� éÌÌ�o�q �w Ì��º�mÆtq Lºq½ �ow
Ì³ºÆ�qt Lºq½ o} q� M�! �Ã q½Æ }w�·ÆÌq¸t ÆzoºqD ét é }wº�Ìº}é³ º� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ wÆé³ ÆtqéqÆ }w�·ÆÌqt�GÆ ½éÉ Ì���ºqqÆÉ Ìé}ºqé³ �Ã
"B[�� �º³³º�� é�É "BM�? �º³³º�� q� Ì��t�³ºÉéqÆÉ é�É o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ }w�·ÆÌqt� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

×³t� wÆÃÆw q� ��qÆ XX Ã�w q½Æ NÆ³Ã�wÉ  ºwÆ QéÃÆqD TÆ�ÆÉºéqº�� }w�mºtº���

[Q� £�}³�DÆÆ ÕÆ�ÆÃºq Z³é�t

Stock Incentive Plans

2012 Equity Incentive Plan and 2017 Equity Incentive Plan

]ow X�[X £zoºqD ��ÌÆ�qºmÆ Z³é� �q½Æ X�[X Z³é�� é�É X�[E £zoºqD ��ÌÆ�qºmÆ Z³é� �q½Æ X�[E Z³é�� LÆwÆ éÉ�}qÆÉ èD �ow
è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt é�É é}}w�mÆÉ èD �ow tq�Ìµ½�³ÉÆwt �� �éD B� X�[X é�É �éD [?� X�[E� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� Õ�q½ q½Æ X�[X Z³é� é�É
X�[E Z³é� éoq½�wºAÆÉ q½Æ Àwé�q �Ã tq�Ìµ�èétÆÉ éLéwÉt q� �ow Æ�}³�DÆÆt� ÉºwÆÌq�wt é�É º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q Ì��qwéÌq�wt� ]ow X�[X Z³é�
Lét qÆw�º�éqÆÉ º� �éD X�[E º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ éÉ�}qº�� �Ã �ow X�[E Z³é�� ]ow X�[E Z³é� Lét qÆw�º�éqÆÉ º� �éD X�[? º�
Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ éÉ�}qº�� �Ã �ow X�[? £zoºqD ��ÌÆ�qºmÆ Z³é� �q½Æ X�[? Z³é��� L½ºÌ½ ºt ÉÆtÌwºèÆÉ èÆ³�L� ×q qÆw�º�éqº�� �Ã
q½Æ X�[X Z³é�� �� o�ºttoÆÉ t½éwÆt Ãw�� q½Æ X�[X Z³é� LÆwÆ é³³�ÌéqÆÉ q� q½Æ X�[E Z³é� Ã�w }�qÆ�qºé³ ÃoqowÆ ºttoé�ÌÆ� ×q
qÆw�º�éqº�� �Ã q½Æ X�[E Z³é�� �� o�ºttoÆÉ t½éwÆt Ãw�� q½Æ X�[E Z³é� LÆwÆ é³³�ÌéqÆÉ q� q½Æ X�[? Z³é� Ã�w }�qÆ�qºé³ ÃoqowÆ
ºttoé�ÌÆ� Qº�ÌÆ �ow X�[X Z³é� é�É X�[E Z³é� ½émÆ èÆÆ� qÆw�º�éqÆÉ� �� �ÆL éLéwÉt �éD èÆ Àwé�qÆÉ o�ÉÆw q½Æ�� ×t �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� étto�º�À q½Æ �éHº�o� �o�èÆw �Ã t½éwÆt o�ÉÆw �ow }ÆwÃ�w�é�ÌÆ�èétÆÉ éLéwÉt Lº³³ ³éqÆw èÆ ºttoÆÉ� XM�X?�
�oqtqé�Éº�À wÆtqwºÌqÆÉ tq�Ìµ o�ºq �TQK� éLéwÉt q� éÌzoºwÆ t½éwÆt �Ã �ow Ó³étt× Ì����� tq�Ìµ Àwé�qÆÉ o�ÉÆw q½Æ X�[X Z³é�
wÆ�éº� �oqtqé�Éº�À éÌÌ�wÉº�À q� q½Æºw qÆw�t� é�É LÆ Lº³³ Ì��qº�oÆ q� ºttoÆ t½éwÆt q� q½Æ ÆHqÆ�q wÆzoºwÆÉ o�ÉÆw q½Æ qÆw�t �Ã toÌ½
�oqtqé�Éº�À éLéwÉt� Q½éwÆt o�ÉÆw³Dº�À éLéwÉt q½éq ÆH}ºwÆ� qÆw�º�éqÆ �w ³é}tÆ o�ÉÆw q½Æ X�[X Z³é� Lº³³ ��q èÆÌ��Æ éméº³éè³Æ Ã�w
Àwé�q o�ÉÆw q½Æ X�[E Z³é� �w q½Æ X�[? Z³é�� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�I�Q�UQQ TQK éLéwÉt q� éÌzoºwÆ t½éwÆt �Ã �ow Ó³étt ×
Ì����� tq�Ìµ Àwé�qÆÉ o�ÉÆw q½Æ X�[E Z³é� wÆ�éº� �oqtqé�Éº�À éÌÌ�wÉº�À q� q½Æºw qÆw�t� é�É LÆ Lº³³ Ì��qº�oÆ q� ºttoÆ t½éwÆt q�
q½Æ ÆHqÆ�q wÆzoºwÆÉ o�ÉÆw q½Æ qÆw�t �Ã toÌ½ �oqtqé�Éº�À éLéwÉt ���qº�À q½éq é�D t½éwÆt Àwé�qÆÉ éè�mÆ qéwÀÆq Lº³³ ÀÆq ÉÆÉoÌqÆÉ
Ãw�� q½Æ X�[? Z³é� wÆtÆwmÆ ét ��qÆÉ èÆ³�L�� Q½éwÆt o�ÉÆw³Dº�À éLéwÉt �oqtqé�Éº�À o�ÉÆw q½Æ X�[E Z³é� éq qÆw�º�éqº�� q½éq éwÆ
toètÆzoÆ�q³D Ìé�ÌÆ³ÆÉ� Ã�wÃÆºqÆÉ �w qÆw�º�éqÆÉ Lºq½�oq ºttoé�ÌÆ q� q½Æ ½�³ÉÆw q½ÆwÆ�Ã Lº³³ èÆ éméº³éè³Æ Ã�w Àwé�q o�ÉÆw q½Æ
X�[? Z³é��

2019 Equity Incentive Plan

]ow X�[? Z³é� Lét éÉ�}qÆÉ èD �ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt �� �éwÌ½ [� X�[? é�É é}}w�mÆÉ èD �ow tq�Ìµ½�³ÉÆwt �� �éD [E�
X�[?� N½Æ X�[? Z³é� éoq½�wºAÆt q½Æ Àwé�q �Ã tq�Ìµ�èétÆÉ éLéwÉt q� Æ�}³�DÆÆt� ÉºwÆÌq�wt é�É º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q Ì��qwéÌq�wt� K�³Ætt
qÆw�º�éqÆÉ Æéw³ºÆw� q½Æ X�[? Z³é� Lº³³ qÆw�º�éqÆ ���éwÌ½ [� X�X?�× q�qé³ �Ã ?�?������ t½éwÆt �Ã �ow Ó³étt× Ì����� tq�Ìµ éwÆ
wÆtÆwmÆÉ Ã�w ºttoé�ÌÆ o�ÉÆw q½Æ X�[? Z³é�� ³Ætt [B?�Q?? t½éwÆt Àwé�qÆÉ o�ÉÆw q½Æ X�[E Z³é� èÆqLÆÆ� �éwÌ½ [� X�[?� q½Æ ÉéqÆ
�ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt é}}w�mÆÉ q½Æ }³é�� é�É �éD [E� X�[?� q½Æ ÉéqÆ �ow tq�Ìµ½�³ÉÆwt é}}w�mÆÉ q½Æ X�[? Z³é�� ×ÉÉºqº��é³³D� ét
�Æ�qº��ÆÉ éè�mÆ� t½éwÆt o�ÉÆw³Dº�À éLéwÉt �oqtqé�Éº�À o�ÉÆw q½Æ X�[E Z³é� éq qÆw�º�éqº�� q½éq éwÆ toètÆzoÆ�q³D Ìé�ÌÆ³ÆÉ�
Ã�wÃÆºqÆÉ �w qÆw�º�éqÆÉ Lºq½�oq ºttoé�ÌÆ q� q½Æ ½�³ÉÆw q½ÆwÆ�Ã Lº³³ èÆ éméº³éè³Æ Ã�w wÆºttoé�ÌÆ o�ÉÆw q½Æ X�[? Z³é�� ]� �éD XE�
X�XX� é� éÉÉºqº��é³ E�E������ t½éwÆt �Ã �ow Ó³étt × Ì����� tq�Ìµ Lét wÆtÆwmÆÉ Ã�w ºttoé�ÌÆ o�ÉÆw q½Æ X�[? Z³é�� ×t �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� B�B�EXU t½éwÆt LÆwÆ Ìé�ÌÆ³³ÆÉ é�É E?M�IXQ t½éwÆt LÆwÆ Lºq½½Æ³É Ã�w }éD�Æ�q �Ã qéHÆt o�ÉÆw q½Æ X�[E Z³é�
é�É éÉÉÆÉ q� q½Æ éoq½�wºAÆÉ }��³ Ã�w q½Æ X�[? Z³é�� èwº�Àº�À q½Æ q�qé³ éoq½�wºAÆÉ é��o�q o�ÉÆw q½Æ X�[? Z³é� q� [?��[Q�BQB
t½éwÆt �Ã �ow Ó³étt× Ì����� tq�Ìµ�

Q½éwÆt o�ÉÆw³Dº�À ÆH}ºwÆÉ� Ìé�ÌÆ³ÆÉ� Ã�wÃÆºqÆÉ �w qÆw�º�éqÆÉ éLéwÉt o�ÉÆw q½Æ X�[? Z³é� ��q½Æw q½é� éLéwÉt Àwé�qÆÉ º�
toètqºqoqº�� �Ã é� éLéwÉ }wÆmº�ot³D Àwé�qÆÉ�� }³ot q½�tÆ oqº³ºAÆÉ q� }éD qéH Lºq½½�³Éº�À �è³ºÀéqº��t Lºq½ wÆt}ÆÌq q� é� éLéwÉ
��q½Æw q½é� é� �}qº�� �w tq�Ìµ é}}wÆÌºéqº�� wºÀ½q� Lº³³ èÆ éméº³éè³Æ Ã�w wÆºttoé�ÌÆ� ×LéwÉt Àwé�qÆÉ o�ÉÆw q½Æ X�[? Z³é� éwÆ
toè·ÆÌq q� é �º�º�o� mÆtqº�À Ì��Éºqº�� �Ã ��Æ DÆéw�×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� étto�º�À q½Æ �éHº�o� �o�èÆw �Ã t½éwÆt o�ÉÆw
�ow }ÆwÃ�w�é�ÌÆ�èétÆÉ éLéwÉt Lº³³ ³éqÆw èÆ ºttoÆÉ �L½ºÌ½ º�Ì³oÉÆt t½éwÆt q½éq Ì�o³É èÆ ºttoÆÉ �mÆw qéwÀÆq wÆ³éqÆÉ q�
}ÆwÃ�w�é�ÌÆ éLéwÉt ºttoÆÉ é�É �oqtqé�Éº�À o�ÉÆw q½Æ X�[E Z³é��� [���BE�UIB t½éwÆt wÆ�éº�ÆÉ éméº³éè³Æ Ã�w ÃoqowÆ Àwé�qt o�ÉÆw
q½ºt }³é��
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[�Q

N½Æ �o�èÆw �Ã t½éwÆt ºttoÆÉ �w wÆtÆwmÆÉ }owtoé�q q� q½Æ X�[X Z³é�� X�[E Z³é� é�É X�[? Z³é� éwÆ toè·ÆÌq q� éÉ·otq�Æ�q
�� éÌÌ�o�q �Ã é tq�Ìµ t}³ºq �Ã �ow �oqtqé�Éº�À t½éwÆt� tq�Ìµ ÉºmºÉÆ�É� ÉºmºÉÆ�É }éDéè³Æ º� é Ã�w� �q½Æw q½é� t½éwÆt º� é� é��o�q
q½éq ½ét é �éqÆwºé³ ÆÃÃÆÌq �� q½Æ }wºÌÆ �Ã q½Æ t½éwÆt� Ì��t�³ºÉéqº��� Ì��èº�éqº�� �w wÆÌ³éttºÃºÌéqº�� �Ã q½Æ t½éwÆt� wÆÌé}ºqé³ºAéqº���
t}º���ÃÃ� �w �q½Æw tº�º³éw �ÌÌowwÆ�ÌÆt�

Non-Vested Stock Awards

GÆ ½émÆ ºttoÆÉ ����mÆtqÆÉ tq�Ìµ éLéwÉt� º�Ì³oÉº�À TQKt é�É wÆtqwºÌqÆÉ t½éwÆt� º� �ow Ó³étt× Ì����� tq�Ìµ q�
ÌÆwqéº� �Ã �ow Æ�}³�DÆÆt� º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q Ì��qwéÌq�wt é�É �Æ�èÆwt �Ã �ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt� N½Æ Ã�³³�Lº�À ºt é to��éwD �Ã q½Æ
éLéwÉt Àwé�qÆÉ Éowº�À q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X��

Õ Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ Àwé�qÆÉ TQKt q½éq éwÆ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ mÆtqº�À º� �éqowÆ� Lºq½
[�XXU�BQ? wÆÃ³ÆÌqº�À q½Æ �éHº�o� �o�èÆw �Ã TQKt q½éq �éD èÆ ºttoÆÉ ºÃ é³³ �Ã q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt éwÆ
téqºtÃºÆÉ éq q½Æºw ½ºÀ½Ætq ³ÆmÆ³t� é�É [�[MQ�[[U TQKt q½éq éwÆ qº�Æ mÆtqº�À º� �éqowÆ�

Õ Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� LÆ Àwé�qÆÉ TQKt q½éq éwÆ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ mÆtqº�À º� �éqowÆ� Lºq½ EUQ�UMX
wÆÃ³ÆÌqº�À q½Æ �éHº�o� �o�èÆw �Ã TQKt q½éq �éD èÆ ºttoÆÉ ºÃ é³³ �Ã q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt éwÆ téqºtÃºÆÉ éq q½Æºw
½ºÀ½Ætq ³ÆmÆ³t� é�É ?I?�X?? TQKt q½éq éwÆ qº�Æ mÆtqº�À º� �éqowÆ�

Õ Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X�� LÆ Àwé�qÆÉ TQKt q½éq éwÆ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ mÆtqº�À º� �éqowÆ� Lºq½ ?[��UQI
wÆÃ³ÆÌqº�À q½Æ �éHº�o� �o�èÆw �Ã TQKt q½éq �éD èÆ ºttoÆÉ ºÃ é³³ �Ã q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt éwÆ téqºtÃºÆÉ éq q½Æºw
½ºÀ½Ætq ³ÆmÆ³t� é�É [�[M��EI[ TQKt q½éq éwÆ qº�Æ mÆtqº�À º� �éqowÆ�

]ow é��oé³ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ�mÆtqº�À éLéwÉt ÀÆ�Æwé³³D mÆtq º� Ão³³ q½wÆÆ DÆéwt Ãw�� q½Æ Àwé�q ÉéqÆ� èétÆÉ �� �ow
éÌ½ºÆmÆ�Æ�q éÀéº�tq méwº�ot éÉ·otqÆÉ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt� ]ow qº�Æ�mÆtqº�À éLéwÉt ÀÆ�Æwé³³D mÆtq XM! }Æw
DÆéw �mÆw Ã�ow DÆéwt Ãw�� q½Æ Àwé�q ÉéqÆ�

�� ÒÆÌÆ�èÆw X�[E� LÆ �éÉÆ é t}ÆÌºé³ Àwé�q �Ã TQKt o�ÉÆw �ow X�[E Z³é� �X�[E Q}ÆÌºé³ TQK Àwé�q� q� ÌÆwqéº� �Ã �ow
Æ�}³�DÆÆt� Lºq½ U�XBB�I[B wÆÃ³ÆÌqº�À q½Æ �éHº�o� �o�èÆw �Ã TQKt q½éq �éD èÆ ºttoÆÉ ºÃ é³³ �Ã q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt éwÆ
téqºtÃºÆÉ éq q½Æºw ½ºÀ½Ætq ³ÆmÆ³t� é�É ?U?�I�M TQKt q½éq éwÆ qº�Æ mÆtqº�À º� �éqowÆ� Òowº�À X�X[� LÆ Àwé�qÆÉ éÉÉºqº��é³ TQKt�
o�ÉÆw �ow X�[? Z³é�� q� ÌÆwqéº� �Ã �ow Æ�}³�DÆÆt� Lºq½ [QI��B� wÆÃ³ÆÌqº�À q½Æ �éHº�o� �o�èÆw �Ã TQKt q½éq �éD èÆ ºttoÆÉ ºÃ
é³³ �Ã q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt éwÆ téqºtÃºÆÉ éq q½Æºw ½ºÀ½Ætq ³ÆmÆ³t� N½ÆwÆ LÆwÆ �� qº�Æ mÆtqº�À TQKt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ q½Æ X�X[
Àwé�qt� �� toÌ½ Àwé�qt o�ÉÆw q½Æ X�[E Z³é� LÆwÆ �éÉÆ Éowº�À X�XX é�É X�X�� ×t é Ì��Éºqº�� q� q½ºt X�[E Q}ÆÌºé³ TQK Àwé�q�
ÆéÌ½ }éwqºÌº}é�q ½ét éÀwÆÆÉ q� ÆHÆÌoqÆ é TÆtqwºÌqºmÆ Ó�mÆ�é�qt ×ÀwÆÆ�Æ�q� £éÌ½ X�[E Q}ÆÌºé³ TQK Àwé�q �ÆHÌÆ}q q½Æ ��Æt
Àwé�qÆÉ Éowº�À X�X[� L½ºÌ½ éwÆ é³³ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ èétÆÉ� Ì��tºtqÆÉ �Ã=

�º� N�qé³ Q½éwÆ½�³ÉÆw TÆqow� �NQT� ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� UU�U! �Ã q½Æ q�qé³ �o�èÆw �Ã qéwÀÆq TQKt
toè·ÆÌq q� q½Æ Àwé�q� N½Æ éÌqoé³ �o�èÆw �Ã NQT ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt q½éq Lº³³ mÆtq ºt ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD �Æétowº�À �ow
Ìo�o³éqºmÆ NQT éÀéº�tq q½Æ Ìo�o³éqºmÆ NQT �Ã ÆéÌ½ �Ã q½Æ �q½Æw Ì��}é�ºÆt Ì��}wºtº�À q½Æ QþZ M�� �� q½Æ �wé�q
ÒéqÆ �q½Æ Ó��}éwºt�� �w�o}� �mÆw é tºH DÆéw �ÆétowÆ�Æ�q }Æwº�É Ì���Æ�Ìº�À �� q½Æ �wé�q ÒéqÆ é�É Æ�Éº�À ��
ÒÆÌÆ�èÆw [� X�XU�  �w }ow}�tÆt �Ã �Æétowº�À NQT� q½Æ º�ºqºé³ mé³oÆ �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ Lét q½Æ émÆwéÀÆ Ì³�tº�À
}wºÌÆ �Ã toÌ½ Ì����� tq�Ìµ Ã�w q½Æ I� qwéÉº�À ÉéDt º��ÆÉºéqÆ³D }wÆÌÆÉº�À q½Æ �wé�q ÒéqÆ é�É q½Æ Ãº�é³ mé³oÆ �Ã
�ow Ì����� tq�Ìµ Lº³³ èÆ q½Æ émÆwéÀÆ Ì³�tº�À }wºÌÆ �Ã toÌ½ Ì����� tq�Ìµ Ã�w q½Æ I� qwéÉº�À ÉéDt º��ÆÉºéqÆ³D
}wÆÌÆÉº�À ÒÆÌÆ�èÆw [� X�XU�

�ºº� Nº�Æ IÆtqº�À TQKt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� UU�U! �Ã q½Æ q�qé³ �o�èÆw �Ã qéwÀÆq TQKt toè·ÆÌq q� q½Æ Àwé�q�

�ººº� £ZQ ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� UU�U! �Ã q½Æ q�qé³ �o�èÆw �Ã qéwÀÆq TQKt toè·ÆÌq q� q½Æ Àwé�q� N½Æ éÌqoé³
�o�èÆw �Ã £ZQ ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt q½éq Lº³³ mÆtq ºt ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD �Æétowº�À �ow Ìo�o³éqºmÆ éÉ·otqÆÉ º�Ì��Æ }Æw
t½éwÆ Àw�Lq½ éÀéº�tq q½Æ Ìo�o³éqºmÆ £ZQ Àw�Lq½� ét wÆ}�wqÆÉ o�ÉÆw �××Z ��××Z £ZQ�� �Ã ÆéÌ½ �Ã q½Æ �q½Æw
�Æ�èÆwt �Ã q½Æ Ó��}éwºt�� �w�o} �mÆw é tºH DÆéw �ÆétowÆ�Æ�q }Æwº�É Ì���Æ�Ìº�À �� �é�oéwD [� X�[B é�É
Æ�Éº�À �� ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XU�

N½Æ Nº�Æ IÆtqº�À é�É NQT ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt toè·ÆÌq q� q½Æ X�[E Q}ÆÌºé³ TQK Àwé�qt mÆtq �� ÒÆÌÆ�èÆw [� X�XU�
L½º³Æ q½Æ £ZQ ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt toè·ÆÌq q� q½Æ X�[E Q}ÆÌºé³ TQK Àwé�qt mÆtq �� ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XU�
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[�M

��  ÆèwoéwD X�XX� LÆ �éÉÆ é t}ÆÌºé³ Àwé�q �Ã TQKt o�ÉÆw �ow X�[? Z³é� �X�XX Q}ÆÌºé³ TQK Àwé�q� q� �ow Ó£]�
Lºq½ BB�E[M wÆÃ³ÆÌqº�À q½Æ �éHº�o� �o�èÆw �Ã TQKt q½éq �éD èÆ ºttoÆÉ ºÃ é³³ �Ã q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt éwÆ téqºtÃºÆÉ éq
q½Æºw ½ºÀ½Ætq ³ÆmÆ³t� é�É XM�UQE TQKt q½éq éwÆ qº�Æ mÆtqº�À º� �éqowÆ� ×t é Ì��Éºqº�� q� q½ºt X�XX Q}ÆÌºé³ TQK Àwé�q� q½Æ
Ó£] ½ét éÀwÆÆÉ q� ÆHÆÌoqÆ é TÆtqwºÌqºmÆ Ó�mÆ�é�qt×ÀwÆÆ�Æ�q� N½ºt X�XX Q}ÆÌºé³ TQK Àwé�q Ì��tºtqÆÉ �Ã=

�º� N�qé³ Q½éwÆ½�³ÉÆw TÆqow� �NQT� ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� UU�U! �Ã q½Æ q�qé³ �o�èÆw �Ã qéwÀÆq TQKt
toè·ÆÌq q� q½Æ Àwé�q� N½Æ éÌqoé³ �o�èÆw �Ã NQT ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt q½éq Lº³³ mÆtq ºt ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD �Æétowº�À �ow
Ìo�o³éqºmÆ NQT éÀéº�tq q½Æ Ìo�o³éqºmÆ NQT �Ã ÆéÌ½ �Ã q½Æ �q½Æw Ì��}é�ºÆt Ì��}wºtº�À q½Æ QþZ M�� �� q½Æ �wé�q
ÒéqÆ �q½Æ Ó��}éwºt�� �w�o}� �mÆw é ÃºmÆ DÆéw �ÆétowÆ�Æ�q }Æwº�É Ì���Æ�Ìº�À �� �é�oéwD [� X�XX é�É Æ�Éº�À
�� ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XI�  �w }ow}�tÆt �Ã �Æétowº�À NQT� q½Æ º�ºqºé³ mé³oÆ �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ Lét q½Æ émÆwéÀÆ
Ì³�tº�À }wºÌÆ �Ã toÌ½ Ì����� tq�Ìµ Ã�w q½Æ I� qwéÉº�À ÉéDt º��ÆÉºéqÆ³D }wÆÌÆÉº�À �é�oéwD [� X�XX� é�É q½Æ Ãº�é³
mé³oÆ �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ Lº³³ èÆ q½Æ émÆwéÀÆ Ì³�tº�À }wºÌÆ �Ã toÌ½ Ì����� tq�Ìµ Ã�w q½Æ I� qwéÉº�À ÉéDt
º��ÆÉºéqÆ³D }wÆÌÆÉº�À ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XI�

�ºº� Nº�Æ ÕétÆÉ TQKt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� UU�U! �Ã q½Æ q�qé³ �o�èÆw �Ã qéwÀÆq TQKt toè·ÆÌq q� q½Æ Àwé�q� mÆtqº�À ��
 ÆèwoéwD XM� X�XE�

�ººº� £ZQ ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� UU�U! �Ã q½Æ q�qé³ �o�èÆw �Ã qéwÀÆq TQKt toè·ÆÌq q� q½Æ Àwé�q� N½Æ éÌqoé³
�o�èÆw �Ã £ZQ ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt q½éq Lº³³ mÆtq ºt ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD �Æétowº�À �ow Ìo�o³éqºmÆ éÉ·otqÆÉ º�Ì��Æ }Æw
t½éwÆ Àw�Lq½ éÀéº�tq q½Æ Ìo�o³éqºmÆ £ZQ Àw�Lq½� ét wÆ}�wqÆÉ o�ÉÆw �××Z ��××Z £ZQ�� �Ã ÆéÌ½ �Ã q½Æ �q½Æw
�Æ�èÆwt �Ã q½Æ Ó��}éwºt�� �w�o} �mÆw é ÃºmÆ DÆéw �ÆétowÆ�Æ�q }Æwº�É Ì���Æ�Ìº�À �� �é�oéwD [� X�XX é�É
Æ�Éº�À �� ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XI� N½ÆtÆ TQKt mÆtq �� ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XI�

GÆ Ætqº�éqÆÉ q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã q½Æ NQT ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt wÆÃÆwwÆÉ q� éè�mÆ �� q½Æ ÉéqÆt �Ã q½Æ Àwé�qt otº�À é ���qÆ
Óéw³� tº�o³éqº�� Lºq½ q½Æ Ã�³³�Lº�À étto�}qº��t=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[ �[��
X�XX �X� X�X[ �X�

I�³éqº³ºqD �Ã Ì����� tq�Ìµ UM�MM ! QX�E[! � QM�B�!
£H}ÆÌqÆÉ ÉºmºÉÆ�É DºÆ³É ���� ! ���� !
Tºtµ�ÃwÆÆ º�qÆwÆtq wéqÆ [�BQ ! ��XM! � ��XB!
ììììììììììììììì
�[� N½ÆwÆ LÆwÆ �� Àwé�qt Éowº�À X�X��
�X� ]�Æ Àwé�q Lét éLéwÉÆÉ º�  ÆèwoéwD X�XX� X�X[ Àwé�qt LÆwÆ �éÉÆ Éowº�À ÉºÃÃÆwÆ�q ÉéqÆt q½ÆwÆÃ�wÆ é wé�ÀÆ �Ã º�}oqt ºt }wÆtÆ�qÆÉ�

�� ��mÆ�èÆw X�X[� LÆ �éÉÆ é t}ÆÌºé³ Àwé�q �Ã TQKt o�ÉÆw �ow X�[? Z³é� �QÆÀ�Æ�q TQK �wé�q� q� ÌÆwqéº� �Ã �ow
Æ�}³�DÆÆt º� ×Émºt�wD QÆwmºÌÆt é�É �GQ tÆÀ�Æ�qt� Lºq½ [�X?E�UQM wÆÃ³ÆÌqº�À q½Æ �éHº�o� �o�èÆw �Ã TQKt q½éq �éD èÆ
ºttoÆÉ ºÃ é³³ �Ã q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt éwÆ téqºtÃºÆÉ éq q½Æºw ½ºÀ½Ætq ³ÆmÆ³t� é�É UE��IE� TQKt q½éq éwÆ qº�Æ mÆtqº�À º� �éqowÆ� ��
X�XX� LÆ �éÉÆ éÉÉºqº��é³ Àwé�qt o�ÉÆw q½ºt }³é�� Lºq½ UUU�M�[ wÆÃ³ÆÌqº�À q½Æ �éHº�o� �o�èÆw �Ã TQKt q½éq �éD èÆ ºttoÆÉ ºÃ
é³³ �Ã q½Æ }ÆwÃ�w�é�ÌÆ qéwÀÆqt éwÆ téqºtÃºÆÉ éq q½Æ ½ºÀ½Ætq ³ÆmÆ³t� é�É ?M�XBI TQKt q½éq éwÆ qº�Æ mÆtqº�À º� �éqowÆ�×t é Ì��Éºqº��
q� q½ºt QÆÀ�Æ�q TQK �wé�q� ÆéÌ½ }éwqºÌº}é�q ½ét éÀwÆÆÉ q� ÆHÆÌoqÆ é TÆtqwºÌqºmÆ Ó�mÆ�é�qt ×ÀwÆÆ�Æ�q� £éÌ½ QÆÀ�Æ�q TQK
�wé�q Ì��tºtqÆÉ �Ã=

�º� Nº�Æ IÆtqº�À TQKt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� UU�U! �Ã q½Æ q�qé³ �o�èÆw �Ã qéwÀÆq TQKt toè·ÆÌq q� q½Æ Àwé�q� L½ºÌ½ Ì³ºÃÃ
mÆtqt �� ��mÆ�èÆw [�� X�XI�

�ºº� QÆÀ�Æ�q ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� UU�U! �Ã q½Æ q�qé³ �o�èÆw �Ã qéwÀÆq TQKt toè·ÆÌq q� q½Æ Àwé�q� N½Æ
éÌqoé³ �o�èÆw �Ã QÆÀ�Æ�q ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt q½éq Lº³³ mÆtq ºt ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD �Æétowº�À Àw�Lq½ º� ÌÆwqéº� tÆÀ�Æ�q
t}ÆÌºÃºÌ �ÆqwºÌt toÌ½ ét Ì³ºÆ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq� tÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq é�É �é·�w �éwµÆqt �mÆw é ÃºmÆ DÆéw
�ÆétowÆ�Æ�q }Æwº�É Ì���Æ�Ìº�À �� �é�oéwD [� X�XX é�É Æ�Éº�À �� ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XI�

�ººº� £ZQ ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt Lºq½ wÆt}ÆÌq q� UU�U! �Ã q½Æ q�qé³ �o�èÆw �Ã qéwÀÆq TQKt toè·ÆÌq q� q½Æ Àwé�q� N½Æ éÌqoé³
�o�èÆw �Ã £ZQ ZÆwÃ�w�é�ÌÆ TQKt q½éq Lº³³ mÆtq ºt ÉÆqÆw�º�ÆÉ èD �Æétowº�À �ow Ìo�o³éqºmÆ éÉ·otqÆÉ Æéw�º�Àt }Æw
t½éwÆ Àw�Lq½ éÀéº�tq q½Æ Ìo�o³éqºmÆ £ZQ Àw�Lq½� ét wÆ}�wqÆÉ o�ÉÆw �××Z� q� é Ì��}éwéqºmÆ Àw�o} Ì��}wºtÆÉ �Ã
ÆéÌ½ �Ã q½Æ �q½Æw Ì��}é�ºÆt Ì��}wºtº�À q½Æ QþZ M�� �� q½Æ Àwé�q ÉéqÆ �mÆw é ÃºmÆ DÆéw �ÆétowÆ�Æ�q }Æwº�É
Ì���Æ�Ìº�À �� �é�oéwD [� X�XX é�É Æ�Éº�À �� ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XI�
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[�I

× to��éwD �Ã q½Æ tqéqot �Ã �ow ����mÆtqÆÉ tq�Ìµ éLéwÉt ºt }wÆtÆ�qÆÉ º� q½Æ qéè³Æ èÆ³�L=

Q½éwÆt�K�ºqt

GÆºÀ½qÆÉ×mÆwéÀÆ
�éwµÆq Ié³oÆ
ZÆw Q½éwÆ

Õé³é�ÌÆ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�[? E�E�?�I?? " QU�B?
�wé�qÆÉ [�I�M�?UQ MI�QM
ZÆwÃ�w�é�ÌÆ éLéwÉ éÌ½ºÆmÆ�Æ�q éÉ·otq�Æ�qt MI��MIU U?�B?
IÆtqÆÉ �X�EB��UEE� U?�B[
 �wÃÆºqÆÉ �Q[X�Q�E� QB�XE

Õé³é�ÌÆ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X� I�IBU�Q[X QE�??
�wé�qÆÉ X�MU[�?M? ?X�[I
ZÆwÃ�w�é�ÌÆ éLéwÉ éÌ½ºÆmÆ�Æ�q éÉ·otq�Æ�qt �[B?�?U�� Q?�EI
IÆtqÆÉ �[�BBU�IMX� QI�UQ
 �wÃÆºqÆÉ �X?X�??B� MM�B�

Õé³é�ÌÆ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ I�BQB�E?[ IQ�[�
�wé�qÆÉ [�E?I�[?I ?M��[
ZÆwÃ�w�é�ÌÆ éLéwÉ éÌ½ºÆmÆ�Æ�q éÉ·otq�Æ�qt Q�?�BM[ EE�??
IÆtqÆÉ �[�UEX�[XU� ME�EQ
 �wÃÆºqÆÉ �XI?�IUI� E?�UU

Õé³é�ÌÆ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX E�Q[U��E? EU�IE

N�qé³ Ì��}Æ�téqº�� ÆH}Æ�tÆ wÆ³éqÆÉ q� ����mÆtqÆÉ tq�Ìµ éLéwÉt Lét "[I��U �º³³º��� "[BQ�? �º³³º�� é�É "I��Q �º³³º��
Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ×q ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q�qé³ o�wÆÌ�À�ºAÆÉ Ætqº�éqÆÉ
Ì��}Æ�téqº�� Ì�tq wÆ³éqÆÉ q� ����mÆtqÆÉ tq�Ìµ éLéwÉt Lét é}}w�Hº�éqÆ³D "XUM�[ �º³³º��� L½ºÌ½ ºt ÆH}ÆÌqÆÉ q� èÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ
�mÆw é LÆºÀ½qÆÉ émÆwéÀÆ }Æwº�É �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D X�? DÆéwt�

Bonuses

GÆ ½émÆ è��ot }w�Àwé�t Ì�mÆwº�À tÆ³ÆÌq Æ�}³�DÆÆt� º�Ì³oÉº�À tÆ�º�w �é�éÀÆ�Æ�q� ×LéwÉt éwÆ èétÆÉ �� q½Æ }�tºqº��
é�É }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �Ã q½Æ Æ�}³�DÆÆ é�É q½Æ éÌ½ºÆmÆ�Æ�q �Ã }wÆ�Ætqéè³ºt½ÆÉ Ãº�é�Ìºé³� �}Æwéqº�À é�É tqwéqÆÀºÌ �è·ÆÌqºmÆt� N½Æ
é��o�qt Ì½éwÀÆÉ q� ÆH}Æ�tÆ Ã�w è��otÆt LÆwÆ "BQU�[ �º³³º��� "BE[�E �º³³º�� é�É "MME�I �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

401(k) Plan

]ow ÓÕT£ Q�[�µ� Z³é� �Q�[�µ� Z³é�� ºt é ÉÆÃº�ÆÉ Ì��qwºèoqº�� témº�Àt }³é� q½éq é³³�Lt }éwqºÌº}é�q ÉÆÃÆwwé³t o�ÉÆw
QÆÌqº�� Q�[�µ� �Ã q½Æ ��qÆw�é³ TÆmÆ�oÆ Ó�ÉÆ ��TÓ�� ��tq �Ã �ow K�Q� Æ�}³�DÆÆt� �q½Æw q½é� zoé³ºÃºÆÉ wÆé³ ÆtqéqÆ éÀÆ�qt ½émº�À
q½Æ tqéqot �Ã º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q Ì��qwéÌq�wt o�ÉÆw tÆÌqº�� UM�B �Ã q½Æ �TÓ �Ã [?BI� ét é�Æ�ÉÆÉ� é�É ����}³é� Æ³ÆÌqº�À o�º��
Æ�}³�DÆÆt� éwÆ Æ³ºÀºè³Æ q� }éwqºÌº}éqÆ º� q½Æ }³é�� N½Æ Q�[�µ� Z³é� }w�mºÉÆt Ã�w }éwqºÌº}é�q Ì��qwºèoqº��t ét LÆ³³ ét é Ì��}é�D
�éqÌ½� × }éwqºÌº}é�q ºt é³³�LÆÉ q� Ì��qwºèoqÆ q� q½Æ Q�[�µ� Z³é� Ãw�� [! q� EM! �Ã ½ºt �w ½Æw Ì��}Æ�téqº��� toè·ÆÌq q� ³º�ºqt
º�}�tÆÉ èD é}}³ºÌéè³Æ ³éL� £ÃÃÆÌqºmÆ ]Ìq�èÆw [� X�X[� é³³ éÌqºmÆ }éwqºÌº}é�qt mÆtq º� Ì��}é�D �éqÌ½ Ì��qwºèoqº��t éq UU! }Æw
DÆéw Ã�w ÆéÌ½ }³é� DÆéw q½ÆD éwÆ Æ�}³�DÆÉ�  �w X�X[ é�É X�X�� LÆ Ì��qwºèoqÆÉ é IE! �éqÌ½ �� q½Æ Ãºwtq I! �Ã é��oé³
Ì��}Æ�téqº�� Ã�w }éwqºÌº}é�qt Lºq½ é� é��oé³ èétÆ té³éwD �Ã ³Ætt q½é� "[������ é�É LÆ Ì��qwºèoqÆÉ é M�! �éqÌ½ �� q½Æ Ãºwtq I!
�Ã é��oé³ Ì��}Æ�téqº�� Ã�w }éwqºÌº}é�qt Lºq½ é� é��oé³ èétÆ té³éwD �Ã "[������ �w ��wÆ� �w L½� éwÆ Ì���ºttº��ÆÉ Æ�}³�DÆÆt
�o} q� "[M����� �Ã Ì��}Æ�téqº���� £ÃÃÆÌqºmÆ �é�oéwD [� X�XX� LÆ Ì��qwºèoqÆ IE! �� q½Æ Ãºwtq I! �Ã Æ³ºÀºè³Æ Ì��}Æ�téqº��
Ì��qwºèoqÆÉ q� q½Æ }³é� �o} q� "[M����� �Ã Æ³ºÀºè³Æ }éD� Ã�w é³³ Æ�}³�DÆÆt wÆÀéwÉ³Ætt �Ã èétÆ Ì��}Æ�téqº�� �w Ì���ºttº��ÆÉ
tqéqot� �� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ q½Æ Q�[�µ� Z³é�� LÆ Ì½éwÀÆÉ q� ÆH}Æ�tÆ "?[�[ �º³³º��� "EX�Q �º³³º�� é�É "BU�M �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéwt
Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

ZéwqºÌº}é�qt éwÆ Æ�qºq³ÆÉ q� º�mÆtq o} q� XM! �Ã q½Æºw Q�[�µ� éÌÌ�o�q èé³é�ÌÆ º� t½éwÆt �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ� ×t �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� é}}w�Hº�éqÆ³D [�[ �º³³º�� t½éwÆt �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ LÆwÆ ½Æ³É ét º�mÆtq�Æ�qt èD }éwqºÌº}é�qt º� �ow
Q�[�µ� Z³é��
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Pension Plans

GÆ ½émÆ qL� }wº�éwD ����K�Q� Ì��qwºèoq�wD ÉÆÃº�ÆÉ èÆ�ÆÃºq }Æ�tº�� }³é�t ��é·�w }³é�t�� è�q½ èétÆÉ º� q½Æ K��� ]ow
toètºÉºéwºÆt �éº�qéº� q½ÆtÆ }³é�t q� }w�mºÉÆ wÆqºwÆ�Æ�q èÆ�ÆÃºqt q� ÆHºtqº�À é�É Ã�w�Æw Æ�}³�DÆÆt }éwqºÌº}éqº�À º� q½ÆtÆ }³é�t�
Gºq½ wÆt}ÆÌq q� q½ÆtÆ }³é�t� �ow ½ºtq�wºÌé³ }�³ºÌD ½ét èÆÆ� q� Ì��qwºèoqÆ é��oé³³D q� q½Æ }³é�t� é� é��o�q q� Ão�É }Æ�tº��
³ºéèº³ºqºÆt ét éÌqoéwºé³³D ÉÆqÆw�º�ÆÉ é�É ét wÆzoºwÆÉ èD é}}³ºÌéè³Æ ³éLt é�É wÆÀo³éqº��t� ]ow Ì��qwºèoqº��t q� q½ÆtÆ }³é�t éwÆ
º�mÆtqÆÉ èD q½Æ }³é� qwotqÆÆ é�É� ºÃ q½ÆtÆ º�mÆtq�Æ�qt É� ��q }ÆwÃ�w� LÆ³³ º� q½Æ ÃoqowÆ� LÆ �éD èÆ wÆzoºwÆÉ q� }w�mºÉÆ
éÉÉºqº��é³ Ì��qwºèoqº��t q� Ì�mÆw é�D }Æ�tº�� o�ÉÆwÃo�Éº�À� £ÃÃÆÌqºmÆ �o³D [� X��E� LÆ wÆéÌ½ÆÉ éÀwÆÆ�Æ�qt Lºq½ q½Æ éÌqºmÆ
�Æ�èÆwt �Ã q½ÆtÆ }³é�t q� ÃwÆÆAÆ ÃoqowÆ }Æ�tº�� }³é� èÆ�ÆÃºqt� �� wÆqow�� q½Æ éÌqºmÆ �Æ�èÆwt èÆÌé�Æ Æ³ºÀºè³Æ q� Æ�w�³³ º� é
ÉÆÃº�ÆÉ Ì��qwºèoqº�� }³é��  �w q½ÆtÆ }³é�t� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� q½Æ Ãéºw mé³oÆt �Ã }Æ�tº�� }³é� éttÆqt LÆwÆ
"XX[�[ �º³³º�� é�É "Q[[�[ �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� é�É q½Æ Ãéºw mé³oÆt �Ã }w�·ÆÌqÆÉ èÆ�ÆÃºq �è³ºÀéqº��t LÆwÆ "XQE�[ �º³³º�� é�É
"QUE�M �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ×t é wÆto³q� q½ÆtÆ }³é�t LÆwÆ o�ÉÆwÃo�ÉÆÉ èD é}}w�Hº�éqÆ³D "XI�� �º³³º�� é�É "XI�Q �º³³º�� éq
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

�qÆ�t ��q DÆq wÆÌ�À�ºAÆÉ ét é Ì��}��Æ�q �Ã �Æq }Æwº�ÉºÌ }Æ�tº�� Ì�tq �èÆ�ÆÃºq� Ã�w q½Æ �é·�w }³é�t LÆwÆ "[XE�E �º³³º��
é�É "[[?�? �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� é�É LÆwÆ º�Ì³oÉÆÉ º� éÌÌo�o³éqÆÉ �q½Æw Ì��}wÆ½Æ�tºmÆ
³�tt º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt� Òowº�À X�XX� �� q½Æ �é·�w }³é�t� q½ÆwÆ LÆwÆ Àéº�t �� }³é� �è³ºÀéqº��t �Ã
"[M?�U �º³³º�� ét é wÆto³q �Ã Ì½é�ÀÆt º� éÌqoéwºé³ étto�}qº��t L½ºÌ½ Lét }éwqºé³³D �ÃÃtÆq èD "[?�[ �º³³º�� º� ³�ttÆt ÉoÆ q� }³é�
ÆH}ÆwºÆ�ÌÆ� Òowº�À X�X[� q½ÆwÆ LÆwÆ Àéº�t �� }³é� �è³ºÀéqº��t �Ã "XX�[ �º³³º�� ét é wÆto³q �Ã Ì½é�ÀÆt º� éÌqoéwºé³ étto�}qº��t�

×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� Ã�w é³³ }³é�t L½ÆwÆ q�qé³ }w�·ÆÌqÆÉ èÆ�ÆÃºq �è³ºÀéqº��t ÆHÌÆÆÉ }³é� éttÆqt� }w�·ÆÌqÆÉ èÆ�ÆÃºq
�è³ºÀéqº��t é�É q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã }³é� éttÆqt LÆwÆ "UU?�? �º³³º�� é�É "XE��U �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� é�É
"MXQ�U �º³³º�� é�É "QUB�X �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� Ã�w é³³ }³é�t L½ÆwÆ q�qé³ éÌÌo�o³éqÆÉ èÆ�ÆÃºq �è³ºÀéqº��t ÆHÌÆÆÉ }³é� éttÆqt� éÌÌo�o³éqÆÉ
èÆ�ÆÃºq �è³ºÀéqº��t é�É q½Æ Ãéºw mé³oÆ �Ã }³é� éttÆqt LÆwÆ "UX?�M �º³³º�� é�É "XE��U �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
wÆt}ÆÌqºmÆ³D� é�É "M[��I �º³³º�� é�É "QUB�X �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

�Æq }Æwº�ÉºÌ }Æ�tº�� èÆ�ÆÃºq Ã�w é³³ }³é�t Lét "U�Q �º³³º�� é�É "B�? �º³³º�� Ã�w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX
é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� é�É ��q �éqÆwºé³ Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X��

N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ }w�mºÉÆt é��o�qt wÆÌ�À�ºAÆÉ wÆ³éqÆÉ q� é³³ �Ã �ow ÉÆÃº�ÆÉ èÆ�ÆÃºq }Æ�tº�� }³é�t Lºq½º� q½Æ
Ã�³³�Lº�À Ìé}qº��t �� �ow Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�

X�XX X�X[
]q½Æw éttÆqt� �Æq " MI�[?X " EU�??�
]q½Æw ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqºÆt å [?�EBB
]q½Æw ³ºéèº³ºqºÆt E?�M[U I?�QEB

N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ }wÆtÆ�qt Ætqº�éqÆÉ ÃoqowÆ èÆ�ÆÃºq }éD�Æ�qt �mÆw q½Æ �ÆHq qÆ� DÆéwt� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�GÆ
Lº³³ Ão�É q½ÆtÆ �è³ºÀéqº��t Ãw�� q½Æ éttÆqt ½Æ³É èD q½ÆtÆ }³é�t� �Ã q½Æ éttÆqt q½ÆtÆ }³é�t ½�³É éwÆ ��q toÃÃºÌºÆ�q q� Ão�É q½ÆtÆ
}éD�Æ�qt� q½Æ Ì��}é�D Lº³³ Ão�É q½Æ wÆ�éº�º�À �è³ºÀéqº��t �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

X�XU X�XQ X�XM X�XI X�XE X�XB�X�UX

£tqº�éqÆÉ ÃoqowÆ èÆ�ÆÃºq }éD�Æ�qt Ã�w
ÉÆÃº�ÆÉ èÆ�ÆÃºq }³é�t " QX�I?M " QX��MQ " QU�MUE " QQ�[?U " QQ�M[[ " XMM�QQQ
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[�B

[M� ��Ì��Æ NéHÆt

N½Æ Ì��}��Æ�qt �Ã º�Ì��Æ èÆÃ�wÆ }w�mºtº�� Ã�w º�Ì��Æ qéHÆt Ì��tºtqÆÉ �Ã q½Æ Ã�³³�Lº�À �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

Ò��ÆtqºÌ " [�XEQ�IMM " [�IBU�E[� " QE��[B[
 �wÆºÀ� UBU�MUM EXM�E[[ Q??�EBB
N�qé³ " [�IMB�[?� " X�Q�?�QX[ " ?I?�?I?

]ow qéH }w�mºtº�� �èÆ�ÆÃºq� Ì��tºtqÆÉ �Ã q½Æ Ã�³³�Lº�À �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

ÓowwÆ�q }w�mºtº��=
 ÆÉÆwé³ " UUB�XUQ " XEQ�?BE " [B�?M[
QqéqÆ ?B�BB[ [[M�[?I UU�X?[
 �wÆºÀ� X�E�B?� XUB�XEU BB�??Q
N�qé³ ÌowwÆ�q }w�mºtº�� IQM���M IXB�QMI [Q[�XUI

ÒÆÃÆwwÆÉ }w�mºtº��=
 ÆÉÆwé³ �XQB�?XE� UQ�I�E I[��UQ
QqéqÆ �MI��IB� �Q�U?M� U�BEX
 �wÆºÀ� �[�M�EB�� �?[�[IX� E�?M?

N�qé³ ÉÆÃÆwwÆÉ }w�mºtº�� �Q[��EEM� �I��?M�� EX�BIM
N�qé³ }w�mºtº�� Ã�w º�Ì��Æ qéHÆt " XUQ�XU� " MIE�M�I " X[Q�[�[

N½Æ Ã�³³�Lº�À ºt é wÆÌ��Ìº³ºéqº�� tqéqÆÉ ét é }ÆwÌÆ�qéÀÆ �Ã }wÆ�qéH º�Ì��Æ �Ã q½Æ K�Q� tqéqoq�wD ÃÆÉÆwé³ º�Ì��Æ qéH wéqÆ
q� �ow ÆÃÃÆÌqºmÆ qéH wéqÆ=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

 ÆÉÆwé³ tqéqoq�wD qéH wéqÆ X[ ! X[ ! X[ !
 �wÆºÀ� wéqÆ ÉºÃÃÆwÆ�qºé³ å å å
QqéqÆ qéHÆt� �Æq �Ã ÃÆÉÆwé³ èÆ�ÆÃºq U Q U
����ÉÆÉoÌqºè³Æ ÆH}Æ�tÆt X å [
TÆtÆwmÆt Ã�w o�ÌÆwqéº� qéH }�tºqº��t [ [ å
ÓwÆÉºqt é�É ÆHÆ�}qº��t �X� �[� �X�
]oqtºÉÆ èétºt ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆt wÆÌ�À�ºAÆÉ ét é wÆto³q �Ã é ³ÆÀé³ Æ�qºqD wÆtqwoÌqowº�À �[�� å å
]q½Æw �[� �[� �[�
£ÃÃÆÌqºmÆ qéH wéqÆ [Q ! XQ ! XX !

�� X�XX� LÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ é �Æq qéH èÆ�ÆÃºq �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D "[IM�B �º³³º�� éqqwºèoqéè³Æ q� �oqtºÉÆ èétºt ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆt
wÆÌ�À�ºAÆÉ ét é wÆto³q �Ã é ³ÆÀé³ Æ�qºqD wÆtqwoÌqowº�À� N½Æ wÆÌ�À�ºqº�� �Ã q½Æ �oqtºÉÆ qéH èétºt ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆt ÀÆ�ÆwéqÆÉ é Ìé}ºqé³ ³�tt
q½éq �ÃÃtÆq Ìé}ºqé³ Àéº�t ÀÆ�ÆwéqÆÉ Éowº�À X�XX� N½Æ wÆ�éº�º�À Ìé}ºqé³ ³�tt Lº³³ èÆ ÌéwwºÆÉ Ã�wLéwÉ é�É Lº³³ èÆ éméº³éè³Æ q� �ÃÃtÆq
ÃoqowÆ Ìé}ºqé³ Àéº�t� ÕétÆÉ �� �ow tqw��À ½ºtq�wD �Ã Ìé}ºqé³ Àéº�t º� q½Æ }wº�w q½wÆÆ DÆéwt é�É q½Æ �éqowÆ �Ã �ow èotº�Ætt LÆ
ÆH}ÆÌq q� ÀÆ�ÆwéqÆ toÃÃºÌºÆ�q Ìé}ºqé³ Àéº�t º� q½Æ ÃºmÆ DÆéw ÌéwwD Ã�wLéwÉ }Æwº�É é�É q½ÆwÆÃ�wÆ Ì��Ì³oÉÆÉ q½éq ºq ºt ��wÆ ³ºµÆ³D
q½é� ��q q½éq LÆ Lº³³ wÆé³ºAÆ q½Æ Ão³³ qéH èÆ�ÆÃºq Ãw�� q½Æ Ìé}ºqé³ ³�tt ÌéwwºÆÉ Ã�wLéwÉ� ×ÌÌ�wÉº�À³D� LÆ ½émÆ ��q }w�mºÉÆÉ é�D
mé³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆ éÀéº�tq q½Æ ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆq Ã�w q½Æ Ìé}ºqé³ ³�tt ÌéwwºÆÉ Ã�wLéwÉ�
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Óo�o³éqºmÆ qéH ÆÃÃÆÌqt �Ã qÆ�}�wéwD ÉºÃÃÆwÆ�ÌÆt éwÆ t½�L� èÆ³�L �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

×ttÆqt=
NéH ³�ttÆt é�É qéH ÌwÆÉºqt " UIB�E?� " U�E�M�E
]}Æwéqº�À ³ÆétÆ ³ºéèº³ºqºÆt U[M�IM[ XI?�?I�
Õ��ot é�É ÉÆÃÆwwÆÉ Ì��}Æ�téqº�� UEX�[UI UB[�Q�B
ÕéÉ ÉÆèq é�É �q½Æw wÆtÆwmÆt [�X�IM? IM�[BB
ZÆ�tº�� �è³ºÀéqº�� B�? M���E
×³³ �q½Æw IQ�EEE IM�E[�
ÒÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt� èÆÃ�wÆ mé³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆ " [�XXQ�BXX " [��?Q�EB[
�Ætt= Ié³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆ �XMQ�EX[� �XEU�XMI�
ÒÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt " ?E��[�[ " BX[�MXM

�ºéèº³ºqºÆt=
Zw�}ÆwqD é�É Æzoº}�Æ�q �X[�XUQ� �?X�[II�
K�Ì��t�³ºÉéqÆÉ éÃÃº³ºéqÆt é�É }éwq�Æwt½º}t �?X�EMI� �[XB�[E��
Óé}ºqé³ºAÆÉ Ì�tqt é�É º�qé�Àºè³Æt �MIX��EE� �MBU�X[?�
]}Æwéqº�À ³ÆétÆ éttÆqt �XEX�EQ[� �XQ��XI[�
×³³ �q½Æw �UE�B[X� �XM�?UM�
ÒÆÃÆwwÆÉ qéH ³ºéèº³ºqºÆt " �?BI�IX�� " �[��I?�EM[�
�Æq ÉÆÃÆwwÆÉ qéH ³ºéèº³ºqºÆt " �[I�M[?� " �XQB�XXI�

×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q½ÆwÆ LÆwÆ ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt wÆ³éqÆÉ q� K�Q� ÃÆÉÆwé³ é�É tqéqÆ Ìé}ºqé³ ³�tt ÌéwwDÃ�wLéwÉ� �Æq
�Ã wÆtÆwmÆt Ã�w o�ÌÆwqéº� qéH }�tºqº��� �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D "Q[ �º³³º�� L½ºÌ½ Lº³³ ÆH}ºwÆ éÃqÆw X�XE� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
q½ÆwÆ LÆwÆ ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt èÆÃ�wÆ mé³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆt �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D "UXE �º³³º�� wÆ³éqÆÉ q� K�Q� tqéqÆ é�É Ã�wÆºÀ� �Æq
�}Æwéqº�À ³�ttÆt ��]�t�� N½Æ �é·�wºqD �Ã q½Æ �]�t éwÆ ÌéwwºÆÉ Ã�wLéwÉ º�ÉÆÃº�ºqÆ³D é�É }wº�éwº³D wÆ³éqÆÉ q� q½Æ Ã�wÆºÀ�
·owºtÉºÌqº��t� �� ÌÆwqéº� Ã�wÆºÀ� é�É tqéqÆ ·owºtÉºÌqº��t �]�t ÆH}ºwÆ ÆéÌ½ DÆéw èÆÀº��º�À º� X�XX é�É X�XE� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� N½Æ
oqº³ºAéqº�� �Ã �]�t �éD èÆ toè·ÆÌq q� ÌÆwqéº� ³º�ºqéqº��t o�ÉÆw K�Q� ÃÆÉÆwé³� tqéqÆ é�É Ã�wÆºÀ� ³éLt� GÆ ½émÆ wÆÌ�wÉÆÉ é
mé³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆ Ã�w ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt L½ÆwÆ LÆ èÆ³ºÆmÆ q½éq ºq ºt ��wÆ ³ºµÆ³D q½é� ��q q½éq q½Æ �]�t Lº³³ ��q èÆ oqº³ºAÆÉ�

GÆ ÉÆqÆw�º�ÆÉ q½éq ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� "XMQ�E �º³³º�� �Ã ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt É� ��q téqºtÃD q½Æ wÆé³ºAéqº��
ÌwºqÆwºé tÆq Ã�wq½ º� N�}ºÌ EQ�� ×ÌÌ�wÉº�À³D� é mé³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆ ½ét èÆÆ� wÆÌ�wÉÆÉ Ã�w q½ºt é��o�q� �Ã wÆ³ÆétÆÉ� q½Æ Æ�qºwÆ
é��o�q L�o³É wÆto³q º� é èÆ�ÆÃºq q� Ì��qº�oº�À �}Æwéqº��t� Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� �ow mé³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆ
ÉÆÌwÆétÆÉ èD é}}w�Hº�éqÆ³D "[B�M �º³³º��� N½Æ ÉÆÌwÆétÆ Lét éqqwºèoqÆÉ q� é wÆmÆwté³ �Ã q½Æ èÆÀº��º�À �Ã DÆéw mé³oéqº��
é³³�Lé�ÌÆ �Ã "?�X �º³³º�� ét ÌÆwqéº� Ã�wÆºÀ� toètºÉºéwºÆt ÆH}ÆÌq q� oqº³ºAÆ ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt èÆÃ�wÆ ÆH}ºwéqº�� ét é wÆto³q �Ã
ÌowwÆ�q é�É Ã�wÆÌétqÆÉ Æéw�º�Àt Lºq½º� q½Æ é}}³ºÌéè³Æ ·owºtÉºÌqº��� é wÆÉoÌqº�� �Ã "[I�U �º³³º�� ÉoÆ q� Ã�wÆºÀ� ÌowwÆ�ÌD
qwé�t³éqº�� é�É qéH wéqÆ Ì½é�ÀÆt� é�É é� º�ÌwÆétÆ º� mé³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆ �Ã "E�� �º³³º�� ÉoÆ q� ÌowwÆ�q DÆéw éÌqºmºqºÆt� GÆ
èÆ³ºÆmÆ ºq ºt ��wÆ ³ºµÆ³D q½é� ��q q½éq ÃoqowÆ �}Æwéqº��t Lº³³ ÀÆ�ÆwéqÆ toÃÃºÌºÆ�q qéHéè³Æ º�Ì��Æ q� wÆé³ºAÆ q½Æ èÆ�ÆÃºq �Ã �ow
ÉÆÃÆwwÆÉ qéH éttÆqt wÆÌ�wÉÆÉ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� �Æq �Ã mé³oéqº�� é³³�Lé�ÌÆ�

×q ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ ½émÆ o�ÉºtqwºèoqÆÉ Æéw�º�Àt �Ã ÌÆwqéº� Ã�wÆºÀ� toètºÉºéwºÆt �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D "M�[ èº³³º�� Ã�w
L½ºÌ½ LÆ ½émÆ º�ÉÆÃº�ºqÆ³D wÆº�mÆtqÆÉ é�É ��q wÆÌ�À�ºAÆÉ ÉÆÃÆwwÆÉ qéHÆt� £tqº�éqº�À q½Æ é��o�q �Ã q½Æ o�wÆÌ�À�ºAÆÉ ÉÆÃÆwwÆÉ
qéH ºt ��q }wéÌqºÌéè³Æ ÉoÆ q� q½Æ Ì��}³ÆHºqD é�É méwºÆqD �Ã étto�}qº��t �ÆÌÆttéwD q� Ætqº�éqÆ q½Æ qéH�×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�
LÆ ½émÆ wÆÌ�wÉÆÉ "XQ�? �º³³º�� �Ã ÉÆÃÆwwÆÉ qéH ³ºéèº³ºqD wÆ³éqº�À q� è��µ �mÆw qéH èétºt º� Now�Æw þ N�L�tÆ�É o�ÉºtqwºèoqÆÉ
Æéw�º�Àt�

N½Æ q�qé³ é��o�q �Ã Àw�tt o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt Lét é}}w�Hº�éqÆ³D "U?[�Q �º³³º�� é�É "[?[�? �º³³º�� ét �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� N½Æ q�qé³ é��o�q �Ã o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt q½éq L�o³É éÃÃÆÌq �ow ÆÃÃÆÌqºmÆ qéH
wéqÆ� ºÃ wÆÌ�À�ºAÆÉ� ºt "XIE�E �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� N½Æ º�ÌwÆétÆ �Ã "[??�Q �º³³º�� wÆto³qÆÉ Ãw�� éÌÌwoé³ �Ã Àw�tt
o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt �Ã "X�[�U �º³³º�� }wº�éwº³D wÆ³éqÆÉ q� ÌÆwqéº� ³ÆÀé³ Æ�qºqD wÆ�wÀé�ºAéqº��t é�É é wÆ³ÆétÆ �Ã "[�? �º³³º��
�Ã Àw�tt o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt }wº�éwº³D wÆ³éqÆÉ q� q½Æ ÆH}ºwéqº�� �Ã tqéqoqÆ �Ã ³º�ºqéqº��t º� méwº�ot qéH ·owºtÉºÌqº��t�
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× wÆÌ��Ìº³ºéqº�� �Ã q½Æ èÆÀº��º�À é�É Æ�Éº�À é��o�q �Ã o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt ºt ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[

ÕÆÀº��º�À èé³é�ÌÆ� o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt " �[?[�?UB� " �[IB�M[I�
�w�tt º�ÌwÆétÆt � qéH }�tºqº��t º� }wº�w }Æwº�É �QX�[EM� �Q�QEB�
�w�tt ÉÆÌwÆétÆt � qéH }�tºqº��t º� }wº�w }Æwº�É MEI X�IEM
�w�tt º�ÌwÆétÆt � ÌowwÆ�q�}Æwº�É qéH }�tºqº��t �[II�QQM� �XM�I[?�
ÒÆÌwÆétÆt wÆ³éqº�À q� tÆqq³Æ�Æ�qt M[B U?�
TÆÉoÌqº��t ét é wÆto³q �Ã ³é}tÆ �Ã tqéqoqÆ �Ã ³º�ºqéqº��t [�BMX U�I[�
 �wÆºÀ� ÆHÌ½é�ÀÆ ��mÆ�Æ�q I�XUU å
£�Éº�À èé³é�ÌÆ� o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt " �U?[�UE?� " �[?[�?UB�

]ow Ì��qº�oº�À }wéÌqºÌÆ ºt q� wÆÌ�À�ºAÆ éÌÌwoÆÉ º�qÆwÆtq é�É��w }Æ�é³qºÆt wÆ³éqÆÉ q� º�Ì��Æ qéH �éqqÆwt Lºq½º� º�Ì��Æ
qéH ÆH}Æ�tÆ� Òowº�À q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[� é�É X�X�� LÆ �wÆmÆwtÆÉ��éÌÌwoÆÉ é� éÉÉºqº��é³ "���M� �º³³º���
"��I �º³³º�� é�É "��Q �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� º� º�qÆwÆtq é�É }Æ�é³qºÆt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ o�ÌÆwqéº� qéH }�tºqº��t�×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX é�É X�X[� LÆ ½émÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ é ³ºéèº³ºqD Ã�w º�qÆwÆtq é�É }Æ�é³qºÆt �Ã "U�U �º³³º�� é�É "U�B �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� GÆ
èÆ³ºÆmÆ q½Æ é��o�q �Ã Àw�tt o�wÆÌ�À�ºAÆÉ qéH èÆ�ÆÃºqt q½éq Lº³³ èÆ tÆqq³ÆÉ Éowº�À q½Æ �ÆHq qLÆ³mÆ ���q½t ÉoÆ q� Ãº³º�À é�Æ�ÉÆÉ
wÆqow�t é�É tÆqq³º�À ��À�º�À ÆHé�t Ìé���q èÆ wÆét��éè³D Ætqº�éqÆÉ èoq Lº³³ ��q èÆ tºÀ�ºÃºÌé�q�

GÆ Ì��ÉoÌq èotº�Ætt À³�èé³³D é�É� ét é wÆto³q� ��Æ �w ��wÆ �Ã �ow toètºÉºéwºÆt Ãº³Æt º�Ì��Æ qéH wÆqow�t º� q½Æ K�Q�
ÃÆÉÆwé³ ·owºtÉºÌqº�� é�É º� �o³qº}³Æ tqéqÆ� ³�Ìé³ é�É Ã�wÆºÀ� qéH ·owºtÉºÌqº��t� ]ow K�Q� ÃÆÉÆwé³ º�Ì��Æ qéH wÆqow�t Ã�w DÆéwt X�[I
q½w�oÀ½ X�[? éwÆ ÌowwÆ�q³D o�ÉÆw éoÉºq èD q½Æ ��qÆw�é³ TÆmÆ�oÆ QÆwmºÌÆ� GÆ éwÆ o�ÉÆw éoÉºq èD méwº�ot tqéqÆt º�Ì³oÉº�À �ÆL
!�wµ� Óé³ºÃ�w�ºé� NÆHét� é�É �ºÌ½ºÀé��GÆ éwÆ é³t� o�ÉÆw éoÉºq èD méwº�ot Ã�wÆºÀ� qéH ·owºtÉºÌqº��t º�Ì³oÉº�À  wé�ÌÆ� �o�ÀéwD�
�ÆHºÌ�� é�É Q}éº�� Gºq½ ³º�ºqÆÉ ÆHÌÆ}qº��� �ow tºÀ�ºÃºÌé�q Ã�wÆºÀ� é�É tqéqÆ qéH ·owºtÉºÌqº��t éwÆ �� ³��ÀÆw toè·ÆÌq q� éoÉºq èD
q½Æ méwº�ot qéH éoq½�wºqºÆt Ã�w qéH DÆéwt }wº�w q� X�[E é�É X�[X� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

]� ×oÀotq [I� X�XX� q½Æ ��Ã³éqº�� TÆÉoÌqº�� ×Ìq ��T×�� é èoÉÀÆq wÆÌ��Ìº³ºéqº�� }éÌµéÀÆ q½éq Ì��qéº�ÆÉ ³ÆÀºt³éqº��
qéwÀÆqº�À Æ�ÆwÀD tÆÌowºqD é�É Ì³º�éqÆ Ì½é�ÀÆt� ½Æé³q½ÌéwÆ é�É qéHÆt� Lét tºÀ�ÆÉ º�q� ³éL�Gºq½ wÆt}ÆÌq q� Ì�w}�wéqÆ�³ÆmÆ³ qéHÆt�
q½Æ �T× º�Ì³oÉÆÉ é [! ÆHÌºtÆ qéH �� tq�Ìµ èoDèéÌµt é�É é [M! Ì�w}�wéqÆ é³qÆw�éqºmÆ �º�º�o� qéH �Ó×�N� èétÆÉ �� Ãº�é�Ìºé³
tqéqÆ�Æ�q º�Ì��Æ �Ã ÌÆwqéº� K�Q� Ì��}é�ºÆt q½éq �ÆÆq q½Æ "[ èº³³º�� }w�Ãºqéèº³ºqD q½wÆt½�³É ÌwºqÆwºé� ÆÃÃÆÌqºmÆ éÃqÆw ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX� GÆ Ì��qº�oÆ q� Æmé³oéqÆ q½Æ º�}éÌq �Ã q½Æ ³ÆÀºt³éqº�� é�É Ã�wq½Ì��º�À éÉ�º�ºtqwéqºmÆ ÀoºÉé�ÌÆ é�É wÆÀo³éqº��t q� �ow
Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt é�É wÆto³qt �Ã �}Æwéqº��t�

[I� Qq�Ìµ½�³ÉÆwt¸£zoºqD

]ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt ºt éoq½�wºAÆÉ� toè·ÆÌq q� é�D ³º�ºqéqº��t º�}�tÆÉ èD ³éL� Lºq½�oq q½Æ é}}w�mé³ �Ã �ow
tq�Ìµ½�³ÉÆwt� q� ºttoÆ é q�qé³ �Ã XM�������� t½éwÆt �Ã }wÆÃÆwwÆÉ tq�Ìµ� º� ��Æ �w ��wÆ tÆwºÆt� Lºq½ ÆéÌ½ toÌ½ tÆwºÆt ½émº�À wºÀ½qt
é�É }wÆÃÆwÆ�ÌÆt º�Ì³oÉº�À m�qº�À wºÀ½qt� ÉºmºÉÆ�É wºÀ½qt� Ì��mÆwtº�� wºÀ½qt� wÆÉÆ�}qº�� }wºmº³ÆÀÆt é�É ³ºzoºÉéqº�� }wÆÃÆwÆ�ÌÆt�
ét �ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt �éD ÉÆqÆw�º�Æ�×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� �� t½éwÆt �Ã }wÆÃÆwwÆÉ tq�Ìµ ½émÆ èÆÆ� ºttoÆÉ�

]ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt ºt éoq½�wºAÆÉ q� ºttoÆ o} q� MXM�������� t½éwÆt �Ã Ó³étt × Ì����� tq�Ìµ� "���[ }éw mé³oÆ }Æw
t½éwÆ �Ì����� tq�Ìµ�� �Ã L½ºÌ½ U[[��[Q�[I� t½éwÆt é�É UUX�BEM�?M? t½éwÆt LÆwÆ ºttoÆÉ é�É �oqtqé�Éº�À ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D�

Stock Repurchase Program

��  ÆèwoéwD X�[?� �ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt éoq½�wºAÆÉ é }w�Àwé� Ã�w q½Æ wÆ}owÌ½étÆ �Ã o} q� "U���� �º³³º�� �Ã �ow Ó³étt
× Ì����� tq�Ìµ �mÆw q½wÆÆ DÆéwt� ÆÃÃÆÌqºmÆ�éwÌ½ [[� X�[? �q½Æ X�[? }w�Àwé��� �� è�q½×oÀotq é�É ��mÆ�èÆw X�[?� �ow è�éwÉ
�Ã ÉºwÆÌq�wt éoq½�wºAÆÉ é� éÉÉºqº��é³ "[���� �º³³º�� o�ÉÆw �ow }w�Àwé�� èwº�Àº�À q½Æ q�qé³ éoq½�wºAÆÉ wÆ}owÌ½étÆ é��o�q o�ÉÆw
q½Æ X�[? }w�Àwé� q� é q�qé³ �Ã "M���� �º³³º��� Òowº�À q½Æ Ãºwtq zoéwqÆw �Ã X�XX� LÆ wÆ}owÌ½étÆÉ I[M�[�B t½éwÆt �Ã �ow Ì�����
tq�Ìµ o�ÉÆw q½Æ X�[? }w�Àwé� éq é� émÆwéÀÆ }wºÌÆ �Ã "[�[�BB }Æw t½éwÆ otº�À Ìét½ �� ½é�É Ã�w "IX�E �º³³º��� Ão³³D oqº³ºAº�À q½Æ
wÆ�éº�º�À Ìé}éÌºqD o�ÉÆw q½ºt }w�Àwé�� Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� LÆ wÆ}owÌ½étÆÉ U�[XX��MQ t½éwÆt �Ã �ow
Ì����� tq�Ìµ éq é� émÆwéÀÆ }wºÌÆ �Ã "?X��U }Æw t½éwÆ otº�À Ìét½ �� ½é�É Ã�w "XBE�U �º³³º���

]� ��mÆ�èÆw [?� X�X[� �ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt éoq½�wºAÆÉ é �ÆL }w�Àwé� Ã�w q½Æ wÆ}owÌ½étÆ �Ã o} q� "X�� èº³³º�� �Ã
�ow Ó³étt × Ì����� tq�Ìµ �mÆw ÃºmÆ DÆéwt �q½Æ X�X[ }w�Àwé��� ]� ×oÀotq [B� X�XX� �ow è�éwÉ �Ã ÉºwÆÌq�wt éoq½�wºAÆÉ é�
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[[[

éÉÉºqº��é³ "X�� èº³³º��� èwº�Àº�À q½Æ q�qé³ éoq½�wºAÆÉ wÆ}owÌ½étÆ é��o�q o�ÉÆw q½ºt }w�Àwé� q� é q�qé³ �Ã "Q�� èº³³º��� Òowº�À q½Æ
DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ wÆ}owÌ½étÆÉ XX�XEM�Q?B t½éwÆt �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ Lºq½ é� émÆwéÀÆ }wºÌÆ �Ã "B��EQ }Æw
t½éwÆ otº�À Ìét½ �� ½é�É Ã�w "[�B èº³³º�� o�ÉÆw q½Æ X�X[ }w�Àwé�� Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[� LÆ wÆ}owÌ½étÆÉ
BUX�U[M t½éwÆt �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ Lºq½ é� émÆwéÀÆ }wºÌÆ �Ã "[�X�BX }Æw t½éwÆ otº�À Ìét½ �� ½é�É Ã�w "BM�I �º³³º���

]ow tq�Ìµ wÆ}owÌ½étÆ }w�Àwé� É�Æt ��q �è³ºÀéqÆ ot q� éÌzoºwÆ é�D t}ÆÌºÃºÌ �o�èÆw �Ã t½éwÆt� K�ÉÆw q½ºt }w�Àwé��
t½éwÆt �éD èÆ wÆ}owÌ½étÆÉ º� }wºméqÆ³D �ÆÀ�qºéqÆÉ é�É��w �}Æ� �éwµÆq qwé�téÌqº��t� º�Ì³oÉº�À o�ÉÆw }³é�t Ì��}³Dº�À Lºq½
To³Æ [�èM�[ o�ÉÆw q½Æ QÆÌowºqºÆt £HÌ½é�ÀÆ×Ìq �Ã [?UQ� ]ow tq�Ìµ wÆ}owÌ½étÆt ½émÆ èÆÆ� Ão�ÉÆÉ Lºq½ Ìét½ �� ½é�É é�É LÆ
º�qÆ�É q� Ì��qº�oÆ Ão�Éº�À ÃoqowÆ wÆ}owÌ½étÆt Lºq½ ÆHºtqº�À Ìét½� GÆ �éD oqº³ºAÆ �ow tq�Ìµ wÆ}owÌ½étÆ }w�Àwé� q� Ì��qº�oÆ
�ÃÃtÆqqº�À q½Æ º�}éÌq �Ã �ow tq�Ìµ�èétÆÉ Ì��}Æ�téqº�� }w�Àwé� é�É �� é ��wÆ �}}�wqo�ºtqºÌ èétºt ºÃ LÆ èÆ³ºÆmÆ �ow tq�Ìµ
}wÆtÆ�qt é Ì��}Æ³³º�À º�mÆtq�Æ�q Ì��}éwÆÉ q� �q½Æw ÉºtÌwÆqº��éwD otÆt� N½Æ qº�º�À �Ã é�D ÃoqowÆ wÆ}owÌ½étÆt é�É q½Æ éÌqoé³
é��o�qt wÆ}owÌ½étÆÉ Lº³³ ÉÆ}Æ�É �� é méwºÆqD �Ã ÃéÌq�wt� º�Ì³oÉº�À q½Æ �éwµÆq }wºÌÆ �Ã �ow Ì����� tq�Ìµ� ÀÆ�Æwé³ �éwµÆq é�É
ÆÌ����ºÌ Ì��Éºqº��t é�É �q½Æw ÃéÌq�wt� ×t �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� LÆ ½éÉ é}}w�Hº�éqÆ³D "X�[ èº³³º�� �Ã Ìé}éÌºqD wÆ�éº�º�À
o�ÉÆw q½Æ X�X[ }w�Àwé��

[E� ��Ì��Æ ZÆw Q½éwÆ ��Ã�w�éqº��

N½Æ Ìé³Ìo³éqº��t �Ã èétºÌ é�É Éº³oqÆÉ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� tq�Ìµ½�³ÉÆwt éwÆ ét Ã�³³�Lt
�É�³³éwt º� q½�oté�Ét� ÆHÌÆ}q t½éwÆ é�É }Æw t½éwÆ Ééqé�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

ÕétºÌ ��Ì��Æ ZÆw Q½éwÆ
�Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� tq�Ìµ½�³ÉÆwt " [�Q�E�UE� " [�BUI�MEQ " EM[�?B?
GÆºÀ½qÆÉ émÆwéÀÆ t½éwÆt �oqtqé�Éº�À Ã�w èétºÌ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ UXX�B[U�UQM UUM�XUX�BQ� UUM�[?I�X?I
ÕétºÌ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� tq�Ìµ½�³ÉÆwt " Q�UI " M�QB " X�XQ

Òº³oqÆÉ ��Ì��Æ ZÆw Q½éwÆ
�Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� tq�Ìµ½�³ÉÆwt " [�Q�E�UE� " [�BUI�MEQ " EM[�?B?
GÆºÀ½qÆÉ émÆwéÀÆ t½éwÆt �oqtqé�Éº�À Ã�w èétºÌ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ UXX�B[U�UQM UUM�XUX�BQ� UUM�[?I�X?I
Òº³oqºmÆ ÆÃÃÆÌq �Ã Ì��qº�ÀÆ�q³D ºttoéè³Æ t½éwÆt Q�BBX�EE� Q�QBQ�MI[ U�[?M�?[Q
GÆºÀ½qÆÉ émÆwéÀÆ t½éwÆt �oqtqé�Éº�À Ã�w Éº³oqÆÉ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ UXE�I?I�[[M UU?�E[E�Q�[ UUB�U?X�X[�
Òº³oqÆÉ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� tq�Ìµ½�³ÉÆwt " Q�X? " M�Q[ " X�XX

 �w q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� [�U[X�[?E� [BI�XQ[ é�É MIE�MB?� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� �Ã
Ì��qº�ÀÆ�q³D ºttoéè³Æ t½éwÆt LÆwÆ ÆHÌ³oÉÆÉ Ãw�� q½Æ Ì��}oqéqº�� �Ã Éº³oqÆÉ º�Ì��Æ }Æw t½éwÆ èÆÌéotÆ q½Æºw º�Ì³otº�� L�o³É
½émÆ ½éÉ é� é�qº�Éº³oqºmÆ ÆÃÃÆÌq�
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[[X

[B� TÆmÆ�oÆ Ãw�� Ó��qwéÌqt Lºq½ Óotq��Æwt

GÆ éÌÌ�o�q Ã�w wÆmÆ�oÆ Lºq½ Ìotq��Æwt º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ N�}ºÌ I�I� TÆmÆ�oÆ ºt wÆÌ�À�ºAÆÉ L½Æ� �w ét Ì��qw�³ �Ã q½Æ
}w��ºtÆÉ tÆwmºÌÆt ºt qwé�tÃÆwwÆÉ q� �ow Ìotq��Æwt� º� é� é��o�q q½éq wÆÃ³ÆÌqt q½Æ Ì��tºÉÆwéqº�� LÆ ÆH}ÆÌq q� èÆ Æ�qºq³ÆÉ q� wÆÌÆºmÆ
º� ÆHÌ½é�ÀÆ Ã�w q½�tÆ tÆwmºÌÆt�

Disaggregated Revenue

N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æt wÆ}wÆtÆ�q é ÉºtéÀÀwÆÀéqº�� �Ã wÆmÆ�oÆ Ãw�� Ì��qwéÌqt Lºq½ Ìotq��Æwt èD qD}Æ �Ã tÆwmºÌÆ é�É��w
tÆÀ�Æ�q �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX

×Émºt�wD
QÆwmºÌÆt

�³�èé³
G�wµ}³éÌÆ
Q�³oqº��t

TÆé³ £tqéqÆ
��mÆtq�Æ�qt

Ó�w}�wéqÆ�
�q½Æw é�É
Æ³º�º�éqº��t Ó��t�³ºÉéqÆÉ

N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ=
 éÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q " å " [M�X�[�[EB " å " å " [M�X�[�[EB
×Émºt�wD ³Æétº�À U�BEX�UE? å å X�?Q� U�BEM�U[?
×Émºt�wD té³Æt X�MXX�EXB å å å X�MXX�EXB
Zw�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q [�BQ?�IQE å å �[?��U�� [�BU��I[E
Zw�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q å Q�IM���QU å å Q�IM���QU
Ié³oéqº�� EIQ�QMU å å å EIQ�QMU
Ó���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº�� �[� XEU��EB å å å XEU��EB
��é� tÆwmºÌº�À �X� ME�EQX å å å ME�EQX
��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q å å M?Q�BIE å M?Q�BIE
ÒÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt å å Q�U�EXE å Q�U�EXE
N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ ?�UQ���XE [?�BM[�XX[ ??B�M?Q �[I��?�� U��[EU�EMX

]oq �Ã QÌ�}Æ �Ã N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ=
Ó���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº�� XB?�EX? å å å XB?�EX?
��é� tÆwmºÌº�À XMU�EM� å å å XMU�EM�
ÒÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt �U� å å [[[��[M å [[[��[M
N�qé³ ]oq �Ã QÌ�}Æ �Ã N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ MQU�QE? å [[[��[M å IMQ�Q?Q
N�qé³ TÆmÆ�oÆ " ?�BBU�M�I " [?�BM[�XX[ " [�[�?�I�? " �[I��?�� " U��BXB�XQI
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[[U

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[

×Émºt�wD
QÆwmºÌÆt

�³�èé³
G�wµ}³éÌÆ
Q�³oqº��t

TÆé³ £tqéqÆ
��mÆtq�Æ�qt

Ó�w}�wéqÆ�
�q½Æw é�É
Æ³º�º�éqº��t Ó��t�³ºÉéqÆÉ

N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ=
 éÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q " å " [Q�[II�?BE " å " å " [Q�[II�?BE
×Émºt�wD ³Æétº�À U�U�I�MQB å å [�IXU U�U�B�[E[
×Émºt�wD té³Æt X�EB?�MEU å å å X�EB?�MEU
Zw�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q [�EU?��[[ å å �X[�?E?� [�E[E��UX
Zw�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q å X�?U[�?U� å å X�?U[�?U�
Ié³oéqº�� EUU�MXU å å å EUU�MXU
Ó���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº�� �[� U[U�E�Q å å å U[U�E�Q
��é� tÆwmºÌº�À �X� QU�X[B å å å QU�X[B
��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q å å MMI�[MQ å MMI�[MQ
ÒÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt å å U?���EQ å U?���EQ
N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ B�?XM�MEE [E��?B�?[E ?QI�XXB �X��UMI� XI�?M��UII

]oq �Ã QÌ�}Æ �Ã N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ=
Ó���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº�� UBE�IIQ å å å UBE�IIQ
��é� tÆwmºÌº�À XIX�M[B å å å XIX�M[B
ÒÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt �U� å å [QM�QBB å [QM�QBB
N�qé³ ]oq �Ã QÌ�}Æ �Ã N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ IM��[BX å [QM�QBB å E?M�IE�
N�qé³ TÆmÆ�oÆ " ?�MEM�EM? " [E��?B�?[E " [��?[�E[I " �X��UMI� " XE�EQI��UI

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X�

×Émºt�wD
QÆwmºÌÆt

�³�èé³
G�wµ}³éÌÆ
Q�³oqº��t

TÆé³ £tqéqÆ
��mÆtq�Æ�qt

Ó�w}�wéqÆ�
�q½Æw é�É
Æ³º�º�éqº��t Ó��t�³ºÉéqÆÉ

N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ=
 éÌº³ºqºÆt �é�éÀÆ�Æ�q " å " [U�QBQ�I?X " å " å " [U�QBQ�I?X
×Émºt�wD ³Æétº�À X�QI��U?X å å �X�XEQ� X�QMB�[[B
×Émºt�wD té³Æt [�IIU�?M? å å å [�IIU�?M?
Zw�}ÆwqD �é�éÀÆ�Æ�q [�IMB�M?U å å �XM�IMI� [�IUX�?UE
Zw�·ÆÌq �é�éÀÆ�Æ�q å X�UXU�UQ[ å å X�UXU�UQ[
Ié³oéqº�� I[Q�[ME å å å I[Q�[ME
Ó���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº�� �[� [U��B?E å å å [U��B?E
��é� tÆwmºÌº�À �X� QM�I?X å å å QM�I?X
��mÆtq�Æ�q �é�éÀÆ�Æ�q å å QEQ�?U? å QEQ�?U?
ÒÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt å å UQ[�UBE å UQ[�UBE
N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ I�MEU�I?� [M�B�B��UU B[I�UXI �XE�?U�� XU�[E��[[?

]oq �Ã QÌ�}Æ �Ã N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ=
Ó���ÆwÌºé³ ��wqÀéÀÆ �wºÀº�éqº�� QQI�?IB å å å QQI�?IB
��é� tÆwmºÌº�À [?U�?�Q å å å [?U�?�Q
ÒÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt �U� å å [M�X�Q å [M�X�Q
N�qé³ ]oq �Ã QÌ�}Æ �Ã N�}ºÌ I�I TÆmÆ�oÆ IQ��BEX å [M�X�Q å IMI��EI
N�qé³ TÆmÆ�oÆ " E�X[Q�MIX " [M�B�B��UU " BU[�MU� " �XE�?U�� " XU�BXI�[?M

ììììììììììììììììììììììììììììììì
�[� GÆ Æéw� ÃÆÆt Ã�w éwwé�Àº�À Ãº�é�Ìº�À Ã�w è�ww�LÆwt Lºq½ q½ºwÉ�}éwqD ³Æ�ÉÆw Ì��qéÌqt� QoÌ½ ÃÆÆt éwÆ º� tÌ�}Æ �Ã N�}ºÌ I�I�
�X� ��é� tÆwmºÌº�À ÃÆÆt Æéw�ÆÉ Ãw�� tÆwmºÌº�À Ì��qwéÌqt Ã�w L½ºÌ½ LÆ É� ��q ½�³É ��wqÀéÀÆ tÆwmºÌº�À wºÀ½qt éwÆ º� tÌ�}Æ �Ã N�}ºÌ I�I�
�U� ]oq �Ã tÌ�}Æ wÆmÆ�oÆ Ã�w ÉÆmÆ³�}�Æ�q tÆwmºÌÆt wÆ}wÆtÆ�qt tÆ³³º�À }w�Ãºq Ãw�� qwé�tÃÆwt �Ã té³Æt�qD}Æ ³ÆétÆt º� q½Æ tÌ�}Æ �Ã N�}ºÌ BQX�
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Contract Assets and Liabilities

GÆ ½éÉ Ì��qwéÌq éttÆqt q�qé³º�À "MX?�[ �º³³º�� �"U?[�I �º³³º�� �Ã L½ºÌ½ Lét ÌowwÆ�q� é�É "QEQ�Q �º³³º��
�"UUB�E �º³³º�� �Ã L½ºÌ½ Lét ÌowwÆ�q� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX� �ow Ì��qwéÌq éttÆqt º�ÌwÆétÆÉ èD "MQ�E �º³³º��� Lºq½º� �ow TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�q é�É×Émºt�wD QÆwmºÌÆt tÆÀ�Æ�qt�

GÆ ½éÉ Ì��qwéÌq ³ºéèº³ºqºÆt q�qé³º�À "XBQ�U �º³³º�� �"XEI�U �º³³º�� �Ã L½ºÌ½ Lét ÌowwÆ�q� é�É "XBB�? �º³³º��
�"XB��E �º³³º�� �Ã L½ºÌ½ Lét ÌowwÆ�q� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX� LÆ wÆÌ�À�ºAÆÉ wÆmÆ�oÆ �Ã "XQE�B �º³³º�� q½éq Lét º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ Ì��qwéÌq ³ºéèº³ºqD èé³é�ÌÆ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[�

Contract Costs

GÆ Ìé}ºqé³ºAÆÉ "X?�? �º³³º��� "BQ�? �º³³º�� é�É "IQ�X �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� �Ã qwé�tºqº�� Ì�tqt Éowº�À q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X�� GÆ wÆÌ�wÉÆÉ é��wqºAéqº�� �Ã qwé�tºqº�� Ì�tqt �Ã "QX�[ �º³³º��� "Q��U �º³³º�� é�É
"QI�? �º³³º��� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� Éowº�À q½Æ DÆéwt Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� X�X[ é�É X�X��

[?� QÆÀ�Æ�qt

GÆ �wÀé�ºAÆ �ow �}Æwéqº��t éw�o�É� é�É }oè³ºÌ³D wÆ}�wq �ow Ãº�é�Ìºé³ wÆto³qt ��� q½wÆÆ À³�èé³ èotº�Ætt tÆÀ�Æ�qt=
�[�×Émºt�wD QÆwmºÌÆté �X� �³�èé³G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t é�É �U� TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt� �� éÉÉºqº��� LÆ é³t� ½émÆ é ãÓ�w}�wéqÆ�
�q½Æw é�É Æ³º�º�éqº��¿ Ì��}��Æ�q� ]ow Ó�w}�wéqÆ tÆÀ�Æ�q }wº�éwº³D Ì��tºtqt �Ã Ì�w}�wéqÆ ½ÆéÉzoéwqÆwt Ì�tqt Ã�w ÆHÆÌoqºmÆ
�ÃÃºÌÆwt é�É ÌÆwqéº� �q½Æw ÌÆ�qwé³ Ão�Ìqº��t�GÆ qwéÌµ �ow tqwéqÆÀºÌ ����Ì�wÆ ����Ì��qw�³³º�À ÆzoºqD º�mÆtq�Æ�qt º� ã�q½Æw¿ L½ºÌ½
ºt Ì��tºÉÆwÆÉ é� �}Æwéqº�À tÆÀ�Æ�q é�É wÆ}�wqÆÉ q�ÀÆq½Æw Lºq½ Ó�w}�wéqÆ ét ºq É�Æt ��q �ÆÆq q½Æ éÀÀwÆÀéqº�� ÌwºqÆwºé Ã�w
}wÆtÆ�qéqº�� ét é tÆ}éwéqÆ wÆ}�wqéè³Æ tÆÀ�Æ�q� N½ÆtÆ éÌqºmºqºÆt éwÆ ��q é³³�ÌéqÆÉ q� q½Æ �q½Æw èotº�Ætt tÆÀ�Æ�qt� Ó�w}�wéqÆ é�É
�q½Æw é³t� º�Ì³oÉÆt Æ³º�º�éqº��t wÆ³éqÆÉ q� º�qÆw�tÆÀ�Æ�q wÆmÆ�oÆ�

QÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq �Q]Z� ºt q½Æ �ÆétowÆ wÆ}�wqÆÉ q� q½Æ Ó]Ò� Ã�w }ow}�tÆt �Ã �éµº�À ÉÆÌºtº��t éè�oq
é³³�Ìéqº�À wÆt�owÌÆt q� ÆéÌ½ tÆÀ�Æ�q é�É éttÆttº�À }ÆwÃ�w�é�ÌÆ �Ã ÆéÌ½ tÆÀ�Æ�q� QÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq wÆ}wÆtÆ�qt Æéw�º�Àt�
º�Ì³otºmÆ �Ã é��o�q éqqwºèoqéè³Æ q� ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtq� èÆÃ�wÆ �Æq º�qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ� LwºqÆ��ÃÃ �Ã Ãº�é�Ìº�À Ì�tqt ��
ÆHqº�Àoºt½ÆÉ ÉÆèq� º�Ì��Æ qéHÆt� ÉÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� é�É éttÆq º�}éºw�Æ�qt� ét LÆ³³ ét éÉ·otq�Æ�qt wÆ³éqÆÉ q� q½Æ
Ã�³³�Lº�À= ÌÆwqéº� ÌéwwºÆÉ º�qÆwÆtq º�ÌÆ�qºmÆ Ì��}Æ�téqº�� ÆH}Æ�tÆ �wÆmÆwté³� q� é³ºÀ� Lºq½ q½Æ qº�º�À �Ã étt�ÌºéqÆÉ wÆmÆ�oÆ� Ãéºw
mé³oÆ éÉ·otq�Æ�qt q� wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt éÌzoºwÆÉ º� q½Æ NÆ³Ã�wÉ éÌzoºtºqº�� �}owÌ½étÆ éÌÌ�o�qº�À� q½éq LÆwÆ t�³É º� q½Æ }Æwº�É�
Ì�tqt º�ÌowwÆÉ wÆ³éqÆÉ q� ³ÆÀé³ Æ�qºqD wÆtqwoÌqowº�À� Ì�tqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ qwé�tÃ�w�éqº�� º�ºqºéqºmÆt� L�wµÃ�wÌÆ �}qº�ºAéqº���
ÆÃÃºÌºÆ�ÌD é�É Ì�tq�wÆÉoÌqº�� º�ºqºéqºmÆt� º�qÆÀwéqº�� é�É �q½Æw Ì�tqt wÆ³éqÆÉ q� éÌzoºtºqº��t� é�É }w�mºtº�� étt�ÌºéqÆÉ Lºq½
NÆ³Ã�wÉ¸t ÃºwÆ téÃÆqD wÆ�ÆÉºéqº�� ÆÃÃ�wqt� N½ºt �ÆqwºÌ ÆHÌ³oÉÆt q½Æ º�}éÌq �Ã Ì�w}�wéqÆ �mÆw½ÆéÉ ét q½ÆtÆ Ì�tqt éwÆ ��L wÆ}�wqÆÉ
o�ÉÆw Ó�w}�wéqÆ é�É �q½Æw�
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Qo��éwºAÆÉ Ãº�é�Ìºé³ º�Ã�w�éqº�� èD tÆÀ�Æ�q ºt ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

TÆmÆ�oÆ
×Émºt�wD QÆwmºÌÆt " ?�BBU�M�I " ?�MEM�EM? " E�X[Q�MIX
�³�èé³G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t [?�BM[�XX[ [E��?B�?[E [M�B�B��UU
TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt [�[�?�I�? [��?[�E[I BU[�MU�
Ó�w}�wéqÆ� �q½Æw é�É Æ³º�º�éqº��t �[� �[I��?�� �X��UMI� �XE�?U��
N�qé³ wÆmÆ�oÆ " U��BXB�XQI " XE�EQI��UI " XU�BXI�[?M

ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É×��wqºAéqº��
×Émºt�wD QÆwmºÌÆt " U[��BXU " U[[�U?E " U[[�QQM
�³�èé³G�wµt}éÌÆ Q�³oqº��t XMU��[U [MB�EME [UQ�UBU
TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt [I�XM� XE�[[[ XE�UIE
Ó�w}�wéqÆ� �q½Æw é�É Æ³º�º�éqº��t UU���X XB�I�I XB�MUU
N�qé³ ÉÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� " I[U��BB " MXM�BE[ " M�[�EXB

£zoºqD ��Ì��Æ ���tt� Ãw�� K�Ì��t�³ºÉéqÆÉ QoètºÉºéwºÆt
×Émºt�wD QÆwmºÌÆt " [Q�IIX " XQ�EEB " Q�MXI
�³�èé³G�wµt}éÌÆ Q�³oqº��t [�[[B [�EX� ?�
TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt UB��MII MMM�UQ[ [XU�MQB
Ó�w}�wéqÆ� �q½Æw é�É Æ³º�º�éqº��t �[IE�UQB� UI�BMB �X���U�
N�qé³ ÆzoºqD º�Ì��Æ Ãw�� o�Ì��t�³ºÉéqÆÉ toètºÉºéwºÆt " XXB�??B " I[B�I?E " [XI�[I[

QÆÀ�Æ�q ]}Æwéqº�À Zw�Ãºq
×Émºt�wD QÆwmºÌÆt " [�?�?�?XQ " X��IU�XXE " [�UQE�BXI
�³�èé³G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t B??�XX[ E�B��U? MEM�X??
TÆé³ £tqéqÆ ��mÆtq�Æ�qt M[B�[?Q MX����[ XME�E��
N�qé³ wÆ}�wqéè³Æ tÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq " U�UXE�UU? " U�X?[�XIE " X�[B��BXM

ììììììììììììììììììììììììììììììì
�[� £³º�º�éqº��t wÆ}wÆtÆ�q wÆmÆ�oÆ Ãw�� qwé�téÌqº��t Lºq½ �q½Æw �}Æwéqº�À tÆÀ�Æ�qt� QÆÆ ��qÆ [B�
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TÆÌ��Ìº³ºéqº�� �Ã q�qé³ wÆ}�wqéè³Æ tÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq q� �Æq º�Ì��Æ ºt ét Ã�³³�Lt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

�Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ÓÕT£ �w�o}� ��Ì� " [�Q�E�UE� " [�BUI�MEQ " EM[�?B?
�Æq º�Ì��Æ éqqwºèoqéè³Æ q� ����Ì��qw�³³º�À º�qÆwÆtqt [I�M?� M�UQ[ U�BE?
�Æq º�Ì��Æ [�QXU�?I� [�BQ[�?[M EMM�BIB
×É·otq�Æ�qt q� º�ÌwÆétÆ �ÉÆÌwÆétÆ� �Æq º�Ì��Æ=
ÒÆ}wÆÌºéqº�� é�É é��wqºAéqº�� I[U��BB MXM�BE[ M�[�EXB
×ttÆq º�}éºw�Æ�qt MB�E[U å BB�IEI
��qÆwÆtq ÆH}Æ�tÆ� �Æq �Ã º�qÆwÆtq º�Ì��Æ IB�??? M��UMX IE�EMU
GwºqÆ��ÃÃ �Ã Ãº�é�Ìº�À Ì�tqt �� ÆHqº�Àoºt½ÆÉ ÉÆèq [�BI� å EM�M?X
Zw�mºtº�� Ã�w º�Ì��Æ qéHÆt XUQ�XU� MIE�M�I X[Q�[�[
Ó�tqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ qwé�tÃ�w�éqº�� º�ºqºéqºmÆt å å [MM�[QB
ÓéwwºÆÉ º�qÆwÆtq º�ÌÆ�qºmÆ Ì��}Æ�téqº�� �wÆmÆwté³� ÆH}Æ�tÆ q� é³ºÀ� Lºq½ q½Æ qº�º�À �Ã étt�ÌºéqÆÉ
wÆmÆ�oÆ �Q�XXB� Q?�?Q[ �XX�?[X�
��}éÌq �Ã Ãéºw mé³oÆ éÉ·otq�Æ�qt q� wÆé³ ÆtqéqÆ éttÆqt éÌzoºwÆÉ º� q½Æ NÆ³Ã�wÉ éÌzoºtºqº��
�}owÌ½étÆ éÌÌ�o�qº�À� q½éq LÆwÆ t�³É º� }Æwº�É �M�[[M� �M�EXM� [[�M?B
Ó�tqt º�ÌowwÆÉ wÆ³éqÆÉ q� ³ÆÀé³ Æ�qºqD wÆtqwoÌqowº�À [U�QQE å ?�UIX
��qÆÀwéqº�� é�É �q½Æw Ì�tqt wÆ³éqÆÉ q� éÌzoºtºqº��t Q��E�X QQ�MMX [�EMI
Ó�tqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ L�wµÃ�wÌÆ �}qº�ºAéqº�� ÆÃÃ�wqt å å UE�M?Q
Ó�tqt étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ ÆÃÃºÌºÆ�ÌD é�É Ì�tq�wÆÉoÌqº�� º�ºqºéqºmÆt [[E�MUQ å å
Zw�mºtº�� étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ NÆ³Ã�wÉ¸t ÃºwÆ téÃÆqD wÆ�ÆÉºéqº�� ÆÃÃ�wqt �[� [BM�?X[ å å
Ó�w}�wéqÆ é�É �q½Æw ³�tt� º�Ì³oÉº�À Æ³º�º�éqº��t MEB�XXB X[I�BMM XBQ�MI[

N�qé³ wÆ}�wqéè³Æ tÆÀ�Æ�q �}Æwéqº�À }w�Ãºq " U�UXE�UU? " U�X?[�XIE " X�[B��BXM
ììììììììììììììì
�[� QÆÆ ��qÆ XX Ã�w éÉÉºqº��é³ º�Ã�w�éqº���

]ow Ó]Ò� ºt ��q }w�mºÉÆÉ Lºq½ q�qé³ éttÆq º�Ã�w�éqº�� èD tÆÀ�Æ�q é�É éÌÌ�wÉº�À³D� É�Æt ��q �ÆétowÆ �w é³³�ÌéqÆ q�qé³
éttÆqt �� é tÆÀ�Æ�q èétºt�×t é wÆto³q� LÆ ½émÆ ��q ÉºtÌ³�tÆÉ é�D éttÆq º�Ã�w�éqº�� èD tÆÀ�Æ�q�

�Æ�Àwé}½ºÌ ��Ã�w�éqº��

TÆmÆ�oÆ º� q½Æ qéè³Æ èÆ³�L ºt é³³�ÌéqÆÉ èétÆÉ o}�� q½Æ Ì�o�qwD º� L½ºÌ½ tÆwmºÌÆt éwÆ }ÆwÃ�w�ÆÉ �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[�
X�XX X�X[ X�X�

TÆmÆ�oÆ
K�ºqÆÉ QqéqÆt " [E�QIQ��?B " [M�E���XE? " [U�QEX��[U
K�ºqÆÉ �º�ÀÉ�� Q��BQ�Q�B U�I[E�M�Q U��BU�B[�
×³³ �q½Æw Ì�o�qwºÆt ?�XE?�EQ� B�QXB�XMU E�XE��UEX
N�qé³ wÆmÆ�oÆ " U��BXB�XQI " XE�EQI��UI " XU�BXI�[?M

X�� TÆ³éqÆÉ ZéwqD Nwé�téÌqº��t

N½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt º�Ì³oÉÆ ³�é�t q� wÆ³éqÆÉ }éwqºÆt� }wº�éwº³D Æ�}³�DÆÆt �q½Æw q½é� �ow
ÆHÆÌoqºmÆ �ÃÃºÌÆwt� �Ã "I���[ �º³³º�� é�É "QEM�X �º³³º�� ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX é�É X�X[� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� N½Æ �é·�wºqD �Ã q½ÆtÆ
³�é�t wÆ}wÆtÆ�q tºÀ���� é�É wÆqÆ�qº�� è��otÆt ºttoÆÉ �w étto�ÆÉ º� Ì���ÆÌqº�� Lºq½ éÌzoºtºqº��t é�É }wÆ}éºÉ Ì���ºttº��t ét
LÆ³³ ét }wÆ}éºÉ wÆqÆ�qº�� é�É wÆÌwoºq�Æ�q éLéwÉt ºttoÆÉ q� Æ�}³�DÆÆt� N½ÆtÆ ³�é�t éwÆ éq méwDº�À }wº�Ìº}é³ é��o�qt� èÆéw
º�qÆwÆtq éq wéqÆt o} q� U�?E! }Æw é��o� é�É �éqowÆ �� méwº�ot ÉéqÆt q½w�oÀ½ X�UX�
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[[E

X[� TÆtqwoÌqowº�À×ÌqºmºqºÆt

£ÃÃºÌºÆ�ÌD é�É Ó�tq TÆÉoÌqº�� � X�XX×ÌqºmºqºÆt

Òowº�À q½Æ q½ºwÉ zoéwqÆw �Ã X�XX� LÆ ³éo�Ì½ÆÉ ÌÆwqéº� Ì�tq é�É �}Æwéqº��é³ ÆÃÃºÌºÆ�ÌD º�ºqºéqºmÆt q½éq Lº³³ Ãowq½Æw
º�}w�mÆ q½Æ Ì��}é�D¸t wÆtº³ºÆ�ÌD º� é� ÆÌ����ºÌ É�L�qow� L½º³Æ Æ�éè³º�À Ì��qº�oÆÉ �}Æwéqº�À }³éqÃ�w� º�mÆtq�Æ�qt q½éq
to}}�wq ÃoqowÆ Àw�Lq½� N½Æ ÆÃÃºÌºÆ�ÌD º�ºqºéqºmÆt º�Ì³oÉÆ �é�éÀÆ�Æ�q é�É L�wµÃ�wÌÆ tqwoÌqowÆ tº�}³ºÃºÌéqº��� �ÌÌo}é�ÌD
Ã��q}wº�q wéqº��é³ºAéqº�� é�É ÌÆwqéº� q½ºwÉ�}éwqD t}Æ�Éº�À wÆÉoÌqº��t� ×t }éwq �Ã q½ºt� LÆ º�ÌowwÆÉ ÌÆwqéº� Ìét½ é�É ����Ìét½
Ì½éwÀÆt� ����Ìét½ Ì½éwÀÆt éwÆ }wº�éwº³D étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ éÌÌÆ³Æwéqº�� �Ã ÉÆ}wÆÌºéqº�� é�É LwºqÆ�É�L� �Ã ³ÆétÆ é�É wÆ³éqÆÉ éttÆqt
ét }éwq �Ã �ow ³ÆétÆ qÆw�º�éqº�� éÌqºmºqºÆt� Óét½�èétÆÉ Ì½éwÀÆt éwÆ }wº�éwº³D wÆ³éqÆÉ q� Æ�}³�DÆÆ tÆ}éwéqº��� ³ÆétÆ ÆHºq Ì�tqt� é�É
}w�ÃÆttº��é³ ÃÆÆt� Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� q�qé³ Ì½éwÀÆt �ÆHÌ³oÉº�À ÉÆ}wÆÌºéqº��� º�ÌowwÆÉ LÆwÆ
"[[E�M �º³³º��� wÆ³éqÆÉ q� Æ�}³�DÆÆ tÆ}éwéqº��� ³ÆétÆ qÆw�º�éqº��� é�É }w�ÃÆttº��é³ ÃÆÆt� �é�éÀÆ�Æ�q Ì��qº�oÆt q� Æmé³oéqÆ é�É
��ÉºÃD q½ÆtÆ º�ºqºéqºmÆt� L½ºÌ½ éwÆ ³ºµÆ³D q� Ì��qº�oÆ �mÆw q½Æ �ÆHq ÃÆL ���q½t� N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ }wÆtÆ�qt q½Æ ÉÆqéº³ �Ã
ÆH}Æ�tÆt º�ÌowwÆÉ èD tÆÀ�Æ�q �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX

×Émºt�wD
QÆwmºÌÆt

�³�èé³
G�wµ}³éÌÆ
Q�³oqº��t

TÆé³ £tqéqÆ
��mÆtq�Æ�qt Ó�w}�wéqÆ Ó��t�³ºÉéqÆÉ

£�}³�DÆÆ tÆ}éwéqº�� èÆ�ÆÃºqt " UX�M?Q " [?�?I[ " ?�EI[ " [?�[?B " B[�M[Q
�ÆétÆ ÆHºq Ì�tqt ?�I?M X�?[I å å [X�I[[
Zw�ÃÆttº��é³ ÃÆÆt é�É �q½Æw U�QQI M��Q� X�EUB [X�[BM XU�Q�?
Qoèq�qé³ QM�EUM XE�?[E [X�Q?? U[�UBU [[E�MUQ

ÒÆ}wÆÌºéqº�� ÆH}Æ�tÆ M�MIQ U�XMB å å B�BXX
N�qé³ " M[�X?? " U[�[EM " [X�Q?? " U[�UBU " [XI�UMI

N½Æ Ã�³³�Lº�À qéè³Æ t½�Lt Æ�Éº�À ³ºéèº³ºqD èé³é�ÌÆ étt�ÌºéqÆÉ Lºq½ �é·�w Ìét½�èétÆÉ Ì½éwÀÆt �É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

£�}³�DÆÆ tÆ}éwéqº��
èÆ�ÆÃºqt Zw�ÃÆttº��é³ ÃÆÆt

Õé³é�ÌÆ éq �é�oéwD [� X�XX " å " å
£H}Æ�tÆ º�ÌowwÆÉ B[�M[Q XU�Q�?
ZéD�Æ�qt �éÉÆ �QQ�M��� �[X�B�?�

Õé³é�ÌÆ éq ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX " UE��[Q " [��I��

£�Éº�À èé³é�ÌÆ wÆ³éqÆÉ q� Æ�}³�DÆÆ tÆ}éwéqº�� Lét º�Ì³oÉÆÉ º� ãÌ��}Æ�téqº�� é�É Æ�}³�DÆÆ èÆ�ÆÃºqt }éDéè³Æ¿ é�É q½Æ
èé³é�ÌÆ wÆ³éqÆÉ q� }w�ÃÆttº��é³ ÃÆÆt é�É �q½Æw Lét º�Ì³oÉÆÉ º� ãéÌÌ�o�qt }éDéè³Æ é�É éÌÌwoÆÉ ÆH}Æ�tÆt¿ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À
Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ t½ÆÆqt� ]Ã q½Æ q�qé³ Ì½éwÀÆt º�ÌowwÆÉ� �Æq �Ã ÉÆ}wÆÌºéqº�� ÆH}Æ�tÆ� "UU�Q �º³³º�� Lét º�Ì³oÉÆÉ Lºq½º� q½Æ
ãÓ�tq �Ã wÆmÆ�oÆ¿ ³º�Æ ºqÆ� é�É "BQ�[ �º³³º�� Lét º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ ã]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ� é�É �q½Æw¿ ³º�Æ ºqÆ� º� q½Æ
éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�q �Ã �}Æwéqº��t Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

GÆ ÉºÉ ��q º�Ìow tºÀ�ºÃºÌé�q wÆtqwoÌqowº�À Ì½éwÀÆt Éowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[�

Nwé�tÃ�w�éqº�� é�ÉG�wµÃ�wÌÆ ]}qº�ºAéqº�� � X�X�×ÌqºmºqºÆt

Òowº�À q½Æ q½ºwÉ zoéwqÆw �Ã X�X�� �é�éÀÆ�Æ�q Æ�èéwµÆÉ �� q½Æ º�}³Æ�Æ�qéqº�� �Ã ÌÆwqéº� qwé�tÃ�w�éqº�� º�ºqºéqºmÆt q�
Æ�éè³Æ q½Æ Ì��}é�D q� wÆÉoÌÆ Ì�tqt� tqwÆé�³º�Æ �}Æwéqº��t é�É to}}�wq ÃoqowÆ Àw�Lq½�
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[[B

×t }éwq �Ã q½ÆtÆ º�ºqºéqºmÆt� LÆ º�ÌowwÆÉ q½Æ Ã�³³�Lº�À Ì�tqt� }wº�éwº³D º� Ìét½� Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X�
�É�³³éwt º� q½�oté�Ét�=

!Æéw £�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X�

×Émºt�wD
QÆwmºÌÆt

�³�èé³
G�wµ}³éÌÆ
Q�³oqº��t

TÆé³ £tqéqÆ
��mÆtq�Æ�qt Ó��t�³ºÉéqÆÉ

£�}³�DÆÆ tÆ}éwéqº�� èÆ�ÆÃºqt " ME�MM� " " U[��BU " X�QQQ " ?[��EE
�ÆétÆ qÆw�º�éqº�� Ì�tqt QU�XXM Q�MBI å QE�B[[
Zw�ÃÆttº��é³ ÃÆÆt é�É �q½Æw [U�X[X X�M[� MUB [I�XI�
Qoèq�qé³ [[U�?BE UB�[E? X�?BX [MM�[QB

ÒÆ}wÆÌºéqº�� ÆH}Æ�tÆ [Q�[BQ [II I�UQX X��I?X
N�qé³ " [XB�[E[ " UB�UQM " ?�UXQ " [EM�BQ�

]Ã q½Æ q�qé³ Ì½éwÀÆt º�ÌowwÆÉ� �Æq �Ã ÉÆ}wÆÌºéqº�� ÆH}Æ�tÆ� "QX�[ �º³³º�� Lét º�Ì³oÉÆÉ Lºq½º� q½Æ ãÓ�tq �Ã wÆmÆ�oÆ¿
³º�Æ ºqÆ� é�É "[[U�� �º³³º�� Lét º�Ì³oÉÆÉ º� q½Æ ã]}Æwéqº�À� éÉ�º�ºtqwéqºmÆ� é�É �q½Æw¿ ³º�Æ ºqÆ� º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À
Ì��t�³ºÉéqÆÉ tqéqÆ�Æ�q �Ã �}Æwéqº��t Ã�w q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X��

XX� NÆ³Ã�wÉ  ºwÆ QéÃÆqD TÆ�ÆÉºéqº��

]� ×}wº³ XB� X�XX� q½Æ K�ºqÆÉ �º�ÀÉ�� �K���� }éttÆÉ q½Æ Õoº³Éº�À QéÃÆqD ×Ìq �Ã X�XX �ÕQ×�� N½Æ ÕQ× º�qw�ÉoÌÆÉ
�ÆL ³éLt wÆ³éqÆÉ q� èoº³Éº�À téÃÆqD é�É q½Æ wÆ�ÆÉºéqº�� �Ã ½ºtq�wºÌ èoº³Éº�À téÃÆqD ÉÆÃÆÌqt� ÆÃÃÆÌqºmÆ³D wÆzoºwº�À ÉÆmÆ³�}Æwt q�
wÆ�ÆÉºéqÆ ÌÆwqéº� èoº³Éº�Àt Lºq½ ÌwºqºÌé³ ÃºwÆ téÃÆqD ºttoÆt� N½Æ ÕQ× é³t� wÆqw�t}ÆÌqºmÆ³D é�Æ�ÉÆÉ q½Æ ÒÆÃÆÌqºmÆ ZwÆ�ºtÆt×Ìq �Ã
[?EX �ÒZ×� q� é³³�L Ì³éº�t q� èÆ �éÉÆ Lºq½º� é U��DÆéw ³º�ºqéqº�� }Æwº�É Ã�w ÉLÆ³³º�Àt Ì��}³ÆqÆÉ èÆÃ�wÆ �o�Æ XB� X�XX� N½Æ
K��� À�mÆw��Æ�q ½éÉ }wÆmº�ot³D Ætqéè³ºt½ÆÉ é Õoº³Éº�À QéÃÆqD  o�É �ÕQ � é�É é�×³o�º�o� Ó��}�tºqÆ�éqÆwºé³ �×Ó�� Ão�É�
L½ÆwÆèD é}}³ºÌé�qt q� q½Æ Ão�É L�o³É èÆ Ão�ÉÆÉ èD q½Æ À�mÆw��Æ�q q� wÆ�ÆÉºéqÆ ÌÆwqéº� ÃºwÆ téÃÆqD ÉÆÃÆÌqt ºÃ ÌÆwqéº� ÌwºqÆwºé
LÆwÆ �Æq�  �³³�Lº�À é wÆzoÆtq èD q½Æ K��� À�mÆw��Æ�q q� q½Æ �é·�wºqD �Ã tºÀ�ºÃºÌé�q wÆtºÉÆ�qºé³ ÉÆmÆ³�}Æwt Lºq½º� q½Æ K���
º�Ì³oÉº�À NÆ³Ã�wÉ ���Æt� NÆ³Ã�wÉ ���Æt tºÀ�ÆÉ q½Æ K��� À�mÆw��Æ�q¸t ����èº�Éº�À  ºwÆ QéÃÆqD Z³ÆÉÀÆ �q½Æ Z³ÆÉÀÆ� �� ×}wº³
XB� X�XX� N½Æ Z³ÆÉÀÆ tqéqÆt q½éq toè·ÆÌq q� Æ�qÆwº�À º�q� �oqoé³³D éÌÌÆ}qéè³Æ ³ÆÀé³³D èº�Éº�À éÀwÆÆ�Æ�qt Lºq½ q½Æ K���
À�mÆw��Æ�q� NÆ³Ã�wÉ ���Æt Lº³³ �[� qéµÆ wÆt}��tºèº³ºqD Ã�w }ÆwÃ�w�º�À �w Ão�Éº�À tÆ³Ã�wÆ�ÆÉºéqº�� L�wµt wÆ³éqº�À q� ÌÆwqéº�
³ºÃÆ�ÌwºqºÌé³ ÃºwÆ�téÃÆqD ºttoÆt �� é³³ NÆ³Ã�wÉ ���Æt�Ì��tqwoÌqÆÉ èoº³Éº�Àt �Ã [[ �ÆqÆwt º� ½ÆºÀ½q �w ÀwÆéqÆw º� £�À³é�É
Ì��tqwoÌqÆÉ º� q½Æ ³étq U� DÆéwt �º��tÌ�}Æ èoº³Éº�Àt� é�É �X� Lºq½ÉwéL NÆ³Ã�wÉ ���Æt�ÉÆmÆ³�}ÆÉ èoº³Éº�Àt Ãw�� q½Æ
À�mÆw��Æ�q�t}��t�wÆÉ ÕQ  é�É ×Ó�  o�Ét �w wÆº�èowtÆ q½Æ À�mÆw��Æ�q Ão�Ét Ã�w q½Æ Ì�tq �Ã wÆ�ÆÉºéqº�� �Ã º��tÌ�}Æ
èoº³Éº�Àt�

GÆ èÆ³ºÆmÆ q½ÆwÆ ºt é }�qÆ�qºé³ wºtµ �Ã ³�tt éqqwºèoqéè³Æ q� }étq ÆmÆ�qt� º�Ì³oÉº�À ét é wÆto³q �Ã wÆqw�t}ÆÌqºmÆ Ì½é�ÀÆt º�
èoº³Éº�À ÃºwÆ�téÃÆqD wÆÀo³éqº��t� o�ÉÆw q½Æ Z³ÆÉÀÆ� é�É é³t� o�ÉÆw ÆHºtqº�À Ì��qwéÌqt é�É��w q½Æ ÕQ× �w ÒZ×� N½Æ Ætqº�éqÆÉ Ì�tqt
Ã�w º��tÌ�}Æ èoº³Éº�Àt éwÆ toè·ÆÌqºmÆ� ½ºÀ½³D Ì��}³ÆH é�É ÉÆ}Æ�ÉÆ�q �� é �o�èÆw �Ã méwºéè³Æt �oqtºÉÆ �Ã NÆ³Ã�wÉ ���Æt¸
Ì��qw�³� N½ÆtÆ º�Ì³oÉÆ� èoq éwÆ ��q ³º�ºqÆÉ q�� q½Æ qº�Æ wÆzoºwÆÉ Ã�w q½Æ wÆ�ÆÉºéqº�� q� èÆ Ì��}³ÆqÆÉ� q½Æ tºAÆ é�É �o�èÆw �Ã
èoº³Éº�Àt q½éq �éD wÆzoºwÆ wÆ�ÆÉºéqº��� Ì�tq �Ã Ì��tqwoÌqº�� �w wÆ�ÆÉºéqº�� �éqÆwºé³t� éméº³éèº³ºqD �Ã Ì��tqwoÌqº�� �éqÆwºé³t�
}�qÆ�qºé³ ÉºtÌ�mÆwºÆt �éÉÆ Éowº�À wÆ�ÆÉºéqº�� q½éq Ì�o³É �ÆÌÆttºqéqÆ º�ÌwÆ�Æ�qé³ L�wµ� º�mÆtqºÀéqº�� Ì�tqt� éméº³éèº³ºqD �Ã
zoé³ºÃºÆÉ ÃºwÆ téÃÆqD Æ�Àº�ÆÆwt� }�qÆ�qºé³ èotº�Ætt Éºtwo}qº�� Ì�tqt� }�qÆ�qºé³ Ì½é�ÀÆt q� �w �ÆL wÆÀo³éqº��t é�É wÆÀo³éq�wD
é}}w�mé³�

×t é wÆto³q �Ã tºÀ�º�À q½Æ Z³ÆÉÀÆ� q½Æ º�qw�ÉoÌqº�� �Ã q½Æ ÕQ×� q½Æ ÆHqÆ�tº�� �Ã ³ºéèº³ºqD o�ÉÆw q½Æ ÒZ×� é�É q½Æ
}�qÆ�qºé³ Ã�w ot q� èÆ wÆzoºwÆÉ q� }éD Ã�w wÆ�ÆÉºéqº�� o�ÉÆw é�D ÉÆÃº�ºqºmÆ éÀwÆÆ�Æ�qt q½éq �éD èÆ �ÆÀ�qºéqÆÉ èD q½Æ }éwqºÆt
o�ÉÆw q½Æ Z³ÆÉÀÆ �w o�ÉÆw ÆHºtqº�À ³ÆÀé³ Ì��qwéÌqt� LÆ wÆÌ�wÉÆÉ Ì½éwÀÆt �Ã é}}w�Hº�éqÆ³D "[UB�? �º³³º�� é�É "[BM�? �º³³º�� Ã�w
q½Æ q½wÆÆ ���q½t é�É qLÆ³mÆ ���q½t Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� wÆt}ÆÌqºmÆ³D� ]Ã q½Æ "[BM�? �º³³º�� º� Ætqº�éqÆÉ ³ºéèº³ºqD ét �Ã
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� é}}w�Hº�éqÆ³D "M[�I �º³³º�� Lét wÆÌ�wÉÆÉ ét é ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqD º� ãéÌÌ�o�qt }éDéè³Æ é�É éÌÌwoÆÉ
ÆH}Æ�tÆt¿ é�É q½Æ wÆ�éº�º�À Lét wÆÌ�wÉÆÉ ét ����ÌowwÆ�q º� ã�q½Æw ³ºéèº³ºqºÆt¿ º� q½Æ éÌÌ��}é�Dº�À Ì��t�³ºÉéqÆÉ èé³é�ÌÆ
t½ÆÆqt� N½ºt }�qÆ�qºé³ ³ºéèº³ºqD ºt Ì��}wºtÆÉ �Ã qL� }wº�éwD Ì��}��Æ�qt= �[� éÉ·otqÆÉ é��o�qt q½Æ K��� À�mÆw��Æ�q ½ét é³wÆéÉD
}éºÉ �w zoé�qºÃºÆÉ q½w�oÀ½ q½Æ ÕQ  Ã�w wÆ�ÆÉºéqº�� �Ã NÆ³Ã�wÉ�Ì��tqwoÌqÆÉ èoº³Éº�Àt� º�Ì³oÉÆÉ ét é ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqD ét ÉÆtÌwºèÆÉ
éè�mÆ� é�É �X� �é�éÀÆ�Æ�q¸t Ætqº�éqÆ Ã�w q½Æ }�qÆ�qºé³ éÉÉºqº��é³ ³�ttÆt q½éq Ì�o³É �ÌÌow Ã�w èoº³Éº�Àt Lºq½ÉwéL� Ãw�� q½Æ ÕQ 
�º�Æ�� q� èÆ wÆ�ÆÉºéqÆÉ ÉºwÆÌq³D èD NÆ³Ã�wÉ ���Æt� èétÆÉ �� q½Æ èÆtq éméº³éè³Æ Ééqé� º�Ì³oÉº�À º�ÉotqwD Ééqé� ÌÆwqéº� q½ºwÉ�}éwqD
mÆwºÃºÆÉ Ì�tq Ætqº�éqÆt �èqéº�ÆÉ Ã�w wÆ�ÆÉºéqº�� Ã�w q½Æ wÆ�éº�º�À èoº³Éº�Àt� ét LÆ³³ ét é Ì��qº�ÀÆ�ÌD }ÆwÌÆ�qéÀÆ é}}³ºÆÉ }Æw
o�ºq q� éÌÌ�o�q Ã�w o�µ��L� wÆ�ÆÉºéqº�� Ì�tqt q½éq �éD éwºtÆ º� wÆt}ÆÌq �Ã �q½Æw èoº³Éº�Àt q½éq LÆ èÆ³ºÆmÆ �éD èÆ º�}éÌqÆÉ�
º�Ì³oÉÆÉ ét é ����ÌowwÆ�q ³ºéèº³ºqD ét ÉÆtÌwºèÆÉ éè�mÆ� G½º³Æ tÆmÆwé³ NÆ³Ã�wÉ ÉÆmÆ³�}ÆÉ èoº³Éº�Àt LÆwÆ ÉÆÆ�ÆÉ q� èÆ �oq �Ã
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[[?

tÌ�}Æ ÉoÆ q� ½ÆºÀ½q �w é� é³wÆéÉD Ì��}³ºé�q tqwoÌqowÆ� LÆ èÆ³ºÆmÆ é}}w�Hº�éqÆ³D BQ èoº³Éº�Àt éwÆ éq wºtµ �Ã wÆzoºwº�À
wÆ�ÆÉºéqº�� éq q½ºt qº�Æ èétÆÉ �� º�Ã�w�éqº�� éméº³éè³Æ� toÀÀÆtqº�À }�qÆ�qºé³ ÃºwÆ�téÃÆqD Ì��}³ºé�ÌÆ Àé}t ét é wÆto³q �Ã q½Æ
ÌowwÆ�q wÆÀo³éqº���×³q½�oÀ½ q½Æ Ã�wÆÀ�º�À º�Ì³oÉÆt tºÀ�ºÃºÌé�q toè·ÆÌqºmÆ ·oÉÀ�Æ�qt� �é�éÀÆ�Æ�q èÆ³ºÆmÆt q½éq q½ÆwÆ ºt Æ��oÀ½
º�Ã�w�éqº�� q� wÆét��éè³D Ætqº�éqÆ q½Æ }�qÆ�qºé³ ³ºéèº³ºqD� N½Æ }�qÆ�qºé³ ³ºéèº³ºqD é�É �o�èÆw �Ã èoº³Éº�Àt éÃÃÆÌqÆÉ �éD Ì½é�ÀÆ ét
�ÆL º�Ã�w�éqº�� èÆÌ��Æt éméº³éè³Æ é�É Ão³³ Ì�tq Ætqº�éqÆt éwÆ éttÆttÆÉ é�É qÆ�ÉÆwÆÉ Ã�w ÆéÌ½ èoº³Éº�À� L½ºÌ½ ºt é�qºÌº}éqÆÉ q�
èÆ é ³Æ�Àq½D }w�ÌÆtt ÉoÆ q� q½Æ méwº�ot tqÆ}t wÆzoºwÆÉ q� Ão³³D wÆ�ÆÉºéqÆ� GÆ Lº³³ Ì��qº�oÆ q� éttÆtt �ÆL º�Ã�w�éqº�� ét ºq
èÆÌ��Æt éméº³éè³Æ é�É éÉ·otq �ow Ætqº�éqÆÉ ³ºéèº³ºqD éÌÌ�wÉº�À³D�
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[X�

�qÆ� ?� Ó½é�ÀÆt º� é�É ÒºtéÀwÆÆ�Æ�qt Lºq½×ÌÌ�o�qé�qt ��×ÌÌ�o�qº�À é�É  º�é�Ìºé³ ÒºtÌ³�towÆ�

���Æ�

�qÆ� ?×� Ó��qw�³t é�É Zw�ÌÆÉowÆt�

�é�éÀÆ�Æ�q¸t TÆ}�wq �� ��qÆw�é³ Ó��qw�³ ]mÆw  º�é�Ìºé³ TÆ}�wqº�À

�é�éÀÆ�Æ�q ºt wÆt}��tºè³Æ Ã�w Ætqéè³ºt½º�À é�É �éº�qéº�º�À éÉÆzoéqÆ º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À �ét
ÉÆÃº�ÆÉ º� To³Æt [Ué�[M�Ã� é�É [MÉ�[M�Ã� �Ã q½Æ QÆÌowºqºÆt £HÌ½é�ÀÆ ×Ìq �Ã [?UQ� ét é�Æ�ÉÆÉ �q½Æ £HÌ½é�ÀÆ ×Ìq�� N½Æ
Ì��}é�D¸t �é�éÀÆ�Æ�q� Lºq½ }éwqºÌº}éqº�� �Ã q½Æ Ó£] é�É Ó ]� o�ÉÆw q½Æ �mÆwtºÀ½q �Ã �ow Õ�éwÉ �Ã ÒºwÆÌq�wt� Æmé³oéqÆÉ q½Æ
ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã q½Æ Ì��}é�D¸t º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� otº�À q½Æ Ãwé�ÆL�wµ º�
��qÆw�é³ Ó��qw�³ � ��qÆÀwéqÆÉ  wé�ÆL�wµ �X�[U�� ºttoÆÉ èD q½Æ Ó���ºqqÆÆ �Ã Q}��t�wº�À ]wÀé�ºAéqº��t �Ã q½Æ NwÆéÉLéD
Ó���ºttº�� �Ó]Q]��× Ì��}é�D¸t º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À º�Ì³oÉÆt q½�tÆ }�³ºÌºÆt é�É }w�ÌÆÉowÆt q½éq=

�[� }Æwqéº� q� q½Æ �éº�qÆ�é�ÌÆ �Ã wÆÌ�wÉt q½éq� º� wÆét��éè³Æ ÉÆqéº³� éÌÌowéqÆ³D é�É Ãéºw³D wÆÃ³ÆÌq q½Æ qwé�téÌqº��t é�É
Éºt}�tºqº��t �Ã q½Æ éttÆqt �Ã q½Æ Ì��}é�Dé

�X� }w�mºÉÆ wÆét��éè³Æ éttowé�ÌÆ q½éq qwé�téÌqº��t éwÆ wÆÌ�wÉÆÉ ét �ÆÌÆttéwD q� }Æw�ºq }wÆ}éwéqº�� �Ã Ãº�é�Ìºé³
tqéqÆ�Æ�qt º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ ÀÆ�Æwé³³D éÌÌÆ}qÆÉ éÌÌ�o�qº�À }wº�Ìº}³Æt� é�É q½éq wÆÌÆº}qt é�É ÆH}Æ�ÉºqowÆt �Ã
q½Æ Ì��}é�D éwÆ èÆº�À �éÉÆ ��³D º� éÌÌ�wÉé�ÌÆ Lºq½ éoq½�wºAéqº��t �Ã �é�éÀÆ�Æ�q é�É ÉºwÆÌq�wt �Ã q½Æ
Ì��}é�Dé é�É

�U� }w�mºÉÆ wÆét��éè³Æ éttowé�ÌÆ wÆÀéwÉº�À }wÆmÆ�qº�� �w qº�Æ³D ÉÆqÆÌqº�� �Ã o�éoq½�wºAÆÉ éÌzoºtºqº��� otÆ� �w
Éºt}�tºqº�� �Ã q½Æ Ì��}é�D¸t éttÆqt q½éq Ì�o³É ½émÆ é �éqÆwºé³ ÆÃÃÆÌq �� q½Æ Ãº�é�Ìºé³ tqéqÆ�Æ�qt�

ÕÆÌéotÆ �Ã ºqt º�½ÆwÆ�q ³º�ºqéqº��t� º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À �éD ��q }wÆmÆ�q �w ÉÆqÆÌq �ºttqéqÆ�Æ�qt�
×³t�� }w�·ÆÌqº��t �Ã é�D Æmé³oéqº�� �Ã ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt q�LéwÉt ÃoqowÆ }Æwº�Ét éwÆ toè·ÆÌq q� q½Æ wºtµ q½éq Ì��qw�³t �éD èÆÌ��Æ
º�éÉÆzoéqÆ èÆÌéotÆ �Ã Ì½é�ÀÆt º� Ì��Éºqº��t �w q½éq q½Æ ÉÆÀwÆÆ �Ã Ì��}³ºé�ÌÆ Lºq½ q½Æ }�³ºÌºÆt �w }w�ÌÆÉowÆt �éD ÉÆqÆwº�wéqÆ�

ÕétÆÉ �� q½Æ Æmé³oéqº�� o�ÉÆw q½ºt Ãwé�ÆL�wµ� �é�éÀÆ�Æ�q Ì��Ì³oÉÆÉ q½éq q½Æ Ì��}é�D¸t º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw
Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À Lét ÆÃÃÆÌqºmÆ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

N½Æ ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã q½Æ Ì��}é�D¸t º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX ½ét èÆÆ� éoÉºqÆÉ
èD �Z�� ��Z� é� º�ÉÆ}Æ�ÉÆ�q wÆÀºtqÆwÆÉ }oè³ºÌ éÌÌ�o�qº�À Ãºw�� ét tqéqÆÉ º� q½Æºw wÆ}�wq� L½ºÌ½ ºt º�Ì³oÉÆÉ ½ÆwÆº� �� }éÀÆ M?�

ÒºtÌ³�towÆ Ó��qw�³t é�É Zw�ÌÆÉowÆt

]ow Ó½ºÆÃ £HÆÌoqºmÆ ]ÃÃºÌÆw é�É Ó½ºÆÃ  º�é�Ìºé³ ]ÃÃºÌÆw �ãÌÆwqºÃDº�À �ÃÃºÌÆwt¿� ½émÆ Ì��ÉoÌqÆÉ é� Æmé³oéqº�� �Ã q½Æ
ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã q½Æ ÉÆtºÀ� é�É �}Æwéqº�� �Ã �ow ÉºtÌ³�towÆ Ì��qw�³t é�É }w�ÌÆÉowÆt �ét ÉÆÃº�ÆÉ º� To³Æt [Ué�[M�Æ� é�É [MÉ�
[M�Æ� o�ÉÆw q½Æ £HÌ½é�ÀÆ ×Ìq ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� ÕétÆÉ �� q½ºt Æmé³oéqº��� �ow ÌÆwqºÃDº�À �ÃÃºÌÆwt Ì��Ì³oÉÆÉ q½éq �ow
ÉºtÌ³�towÆ Ì��qw�³t é�É }w�ÌÆÉowÆt éwÆ ÆÃÃÆÌqºmÆ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

To³Æ [Ué�[M �Ã q½Æ £HÌ½é�ÀÆ×Ìq wÆzoºwÆt q½éq LÆ Ì��ÉoÌq é� Æmé³oéqº�� �Ã q½Æ ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã �ow ÉºtÌ³�towÆ Ì��qw�³t
é�É }w�ÌÆÉowÆt ét �Ã q½Æ Æ�É �Ã q½Æ }Æwº�É Ì�mÆwÆÉ èD q½ºt×��oé³ TÆ}�wq� é�É LÆ ½émÆ é ÉºtÌ³�towÆ }�³ºÌD º� Ãowq½Æwé�ÌÆ �Ã q½Æ
té�Æ� N½ºt Æmé³oéqº�� ºt ÉÆtºÀ�ÆÉ q� Æ�towÆ q½éq é³³ Ì�w}�wéqÆ ÉºtÌ³�towÆ ºt Ì��}³ÆqÆ é�É éÌÌowéqÆ º� é³³ �éqÆwºé³ wÆt}ÆÌqt� N½Æ
Æmé³oéqº�� ºt Ãowq½Æw ÉÆtºÀ�ÆÉ q� Æ�towÆ q½éq é³³ º�Ã�w�éqº�� wÆzoºwÆÉ q� èÆ ÉºtÌ³�tÆÉ º� �ow Q£Ó wÆ}�wqt ºt éÌÌo�o³éqÆÉ é�É
Ì���o�ºÌéqÆÉ q� �é�éÀÆ�Æ�q q� é³³�L qº�Æ³D ÉÆÌºtº��t wÆÀéwÉº�À wÆzoºwÆÉ ÉºtÌ³�towÆt é�É wÆÌ�wÉÆÉ� }w�ÌÆttÆÉ� to��éwºAÆÉ
é�É wÆ}�wqÆÉ Lºq½º� q½Æ qº�Æ }Æwº�Ét é�É º� q½Æ �é��Æw t}ÆÌºÃºÆÉ º� q½Æ Q£Ó¸t wo³Æt é�É Ã�w�t�×�D Ì��qw�³t é�É }w�ÌÆÉowÆt� ��
�éqqÆw ½�L LÆ³³ ÉÆtºÀ�ÆÉ é�É �}ÆwéqÆÉ� Ìé� }w�mºÉÆ ��³D wÆét��éè³Æ éttowé�ÌÆ �Ã éÌ½ºÆmº�À q½Æ ÉÆtºwÆÉ Ì��qw�³ �è·ÆÌqºmÆt� ]ow
Ó½ºÆÃ £HÆÌoqºmÆ ]ÃÃºÌÆw é�É Ó½ºÆÃ  º�é�Ìºé³ ]ÃÃºÌÆw to}ÆwmºtÆ é�É }éwqºÌº}éqÆ º� q½ºt Æmé³oéqº��� é�É q½ÆD éwÆ éttºtqÆÉ èD
�Æ�èÆwt �Ã �ow ÒºtÌ³�towÆ Ó���ºqqÆÆ� ]ow ÒºtÌ³�towÆ Ó���ºqqÆÆ Ì��tºtqt �Ã �ow �Æ�Æwé³ Ó�o�tÆ³� �ow Ó½ºÆÃ ×ÌÌ�o�qº�À
]ÃÃºÌÆw� �ow QÆ�º�w ]ÃÃºÌÆwt �Ã tºÀ�ºÃºÌé�q èotº�Ætt ³º�Æt é�É �q½Æw tÆ³ÆÌq Æ�}³�DÆÆt�

Ó½é�ÀÆt º� ��qÆw�é³ Ó��qw�³ ]mÆw  º�é�Ìºé³ TÆ}�wqº�À

N½ÆwÆ ½émÆ èÆÆ� �� Ì½é�ÀÆt º� �ow º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À Éowº�À q½Æ ÃºtÌé³ zoéwqÆw Æ�ÉÆÉ
ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX q½éq ½émÆ �éqÆwºé³³D éÃÃÆÌqÆÉ� �w éwÆ wÆét��éè³D ³ºµÆ³D q� �éqÆwºé³³D éÃÃÆÌq� �ow º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw Ãº�é�Ìºé³
wÆ}�wqº�À ÆHÌÆ}q ét ÉºtÌ³�tÆÉ èÆ³�L�



[X[

TÆ�ÆÉºéqº�� �Ã Zwº�w�éqÆwºé³GÆéµ�ÆttÆt TÆ³éqº�À q� �³�èé³G�wµ}³éÌÆ Q�³oqº��t £�£×

×t }wÆmº�ot³D wÆ}�wqÆÉ� �é�éÀÆ�Æ�q ºÉÆ�qºÃºÆÉ q½éq q½Æ Ì��}é�D ½éÉ �éqÆwºé³ LÆéµ�ÆttÆt º� ºqt º�qÆw�é³ Ì��qw�³ �mÆw
Ãº�é�Ìºé³ wÆ}�wqº�À ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�[?� wÆ³éqÆÉ q� ºqt �GQ £�£× èotº�Ætt� L½ºÌ½ Ì��qº�oÆÉ q½w�oÀ½ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[�
Òowº�À q½Æ DÆéw Æ�ÉÆÉ ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX� �é�éÀÆ�Æ�q ÆHÆÌoqÆÉ ºqt wÆ�ÆÉºéqº�� }³é� wÆ³éqÆÉ q� q½ÆtÆ �éqÆwºé³ LÆéµ�ÆttÆt�
º�Ì³oÉº�À �º� º�}³Æ�Æ�qéqº�� �Ã Ã�ÌotÆÉ qwéº�º�À� º�Ì³oÉº�À �é�Ééq�wD ]��q½Æ���è�Nwéº�º�À Ã�w wÆmÆ�oÆ é�É wÆÌÆºméè³Æt é�É
·�ow�é³ Æ�qwºÆté �ºº� wÆÉÆtºÀ� é�É wÆÃº�Æ�Æ�q �Ã q½Æ }w�ÌÆttÆt é�É Ì��qw�³t wÆ³éqÆÉ q� ·�ow�é³ Æ�qwºÆté é�É �ººº� qÆtqº�À q½Æ
�}Æwéqº�À ÆÃÃÆÌqºmÆ�Ætt �Ã q½Æ Ì��qw�³t º�}éÌqÆÉ èD �ow wÆ�ÆÉºéqº�� ÆÃÃ�wqt� ×t é wÆto³q �Ã q½Æ �ÆétowÆt ÉÆtÌwºèÆÉ éè�mÆ� q½Æ
}wÆmº�ot³D ÉºtÌ³�tÆÉ �éqÆwºé³ LÆéµ�ÆttÆt q½éq ÆHºtqÆÉ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�X[ ½émÆ èÆÆ� wÆ�ÆÉºéqÆÉ ét �Ã ÒÆÌÆ�èÆw U[� X�XX�

�qÆ� ?Õ� ]q½Æw ��Ã�w�éqº���

���Æ�

�qÆ� ?Ó� ÒºtÌ³�towÆ TÆÀéwÉº�À  �wÆºÀ� �owºtÉºÌqº��t q½éq ZwÆmÆ�q ��t}ÆÌqº��t

���Æ�



[XX

Z×TN ���

�qÆ� [�� ÒºwÆÌq�wt� £HÆÌoqºmÆ ]ÃÃºÌÆwt é�É Ó�w}�wéqÆ ��mÆw�é�ÌÆ�

N½Æ º�Ã�w�éqº�� o�ÉÆw q½Æ ½ÆéÉº�Àt ã£³ÆÌq ÒºwÆÌq�wt�¿ ãÓ�w}�wéqÆ ��mÆw�é�ÌÆ�¿ ã£HÆÌoqºmÆ �é�éÀÆ�Æ�q¿ é�É
ãQq�Ìµ ]L�Æwt½º}¿ º� q½Æ ÉÆÃº�ºqºmÆ }w�HD tqéqÆ�Æ�q Ã�w �ow X�XU ×��oé³�ÆÆqº�À �Ã Qq�Ìµ½�³ÉÆwt ºt º�Ì�w}�wéqÆÉ ½ÆwÆº� èD
wÆÃÆwÆ�ÌÆ�

GÆ éwÆ Ãº³º�À q½Æ ÌÆwqºÃºÌéqº��t èD q½Æ Ó½ºÆÃ £HÆÌoqºmÆ ]ÃÃºÌÆw é�É Ó½ºÆÃ  º�é�Ìºé³ ]ÃÃºÌÆw wÆzoºwÆÉ o�ÉÆw QÆÌqº�� U�X
�Ã q½Æ Qéwèé�Æt�]H³ÆD×Ìq ét ÆH½ºèºqt q� q½ºt×��oé³ TÆ}�wq�

�qÆ� [[� £HÆÌoqºmÆ Ó��}Æ�téqº���

N½Æ º�Ã�w�éqº�� Ì��qéº�ÆÉ o�ÉÆw q½Æ ½ÆéÉº�Àt ãÓ�w}�wéqÆ ��mÆw�é�ÌÆ�¿ ãÓ��}Æ�téqº�� ÒºtÌottº�� é�É×�é³Dtºt¿ é�É
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( ) RECONCILIATION OF CERTAIN NON-GAAP FINANCIAL MEASURES

A reconciliation of net income and diluted income per share attributable to CBRE Group, Inc. computed in accordance with U.S.
GAAP to net income and diluted income per share attributable to CBRE Group, Inc. stockholders, as adjusted (as used in our CEO
message at the beginning of this Annual Report, “core earnings”) is set forth below (dollars in thousands, except share and per
share data):

Year Ended December 31,
2022 2021

Net income attributable to CBRE Group, Inc. $ 1,407,370 $ 1,836,574

Plus / minus:
Non-cash depreciation and amortization expense related to certain assets attributable to
acquisitions 166,176 86,824
Integration and other costs related to acquisitions 40,702 44,552
Carried interest incentive compensation (reversal) expense to align with the timing of
associated revenue (4,228) 49,941
Impact of fair value adjustments to real estate assets acquired in the Telford acquisition
(purchase accounting) that were sold in period (5,115) (5,725)
Costs incurred related to legal entity restructuring 13,447 —
Asset impairments 58,713 —
Write-off of financing costs on extinguished debt 1,860 —
Net fair value adjustments on strategic non-core investments 175,153 (54,354)
Net gain on deconsolidation upon merger of the SPAC with and into Altus Power, net of
associated costs — (156,405)
Costs associated with efficiency and cost-reduction initiatives 117,534 —
Provision associated with Telford’s fire safety remediation efforts 185,921 —
Impact of adjustments on non-controlling interest (40,124) (3,701)
Tax impact of adjusted items, tax benefit attributable to legal entity restructuring, and
strategic non-core investments (254,291) 12,294

Core Adjusted Net Income $ 1,863,118 $ 1,810,000

Core EPS $ 5.69 $ 5.33

Weighted average shares outstanding for diluted income per share 327,696,115 339,717,401

Note: We have not reconciled the (non-GAAP) core earnings per share forward-looking guidance included in this shareholder letter
to the most directly comparable GAAP measure because this cannot be done without unreasonable effort due to the variability and
low visibility with respect to costs related to acquisitions, carried interest incentive compensation and financing costs, which are
potential adjustments to future earnings. We expect the variability of these items to have a potentially unpredictable, and a
potentially significant, impact on our future GAAP financial results.
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(2) SAFE HARBOR

This shareholder letter contains forward-looking statements within the meaning of the “safe harbor” provisions of the Private
Securities Litigation Reform Act of 1995, including statements regarding the company’s sustainability and social responsibility
targets, strategies and goals, future growth momentum, operations, business outlook, and financial performance. These forward-
looking statements involve known and unknown risks, uncertainties and other factors that may cause the company’s actual results
and performance in future periods to be materially different from any future results or performance suggested in forward-looking
statements in this shareholder letter. Any forward-looking statements speak only as of the date of this shareholder letter and, except
to the extent required by applicable securities laws, the company expressly disclaims any obligation to update or revise any of them
to reflect actual results, any changes in expectations or any change in events. If the company does update one or more forward-
looking statements, no inference should be drawn that it will make additional updates with respect to those or other forward-looking
statements.

Factors that could cause results to differ materially include, but are not limited to: disruptions in general economic, political and
regulatory conditions and significant public health events, particularly in geographies or industry sectors where our business may be
concentrated; volatility or adverse developments in the securities, capital or credit markets, interest rate increases and conditions
affecting the value of real estate assets, inside and outside the United States; poor performance of real estate investments or other
conditions that negatively impact clients’ willingness to make real estate or long-term contractual commitments and the cost and
availability of capital for investment in real estate; foreign currency fluctuations and changes in currency restrictions, trade sanctions
and import/export and transfer pricing rules; disruptions to business, market and operational conditions related to the Covid-19
pandemic and the impact of government rules and regulations intended to mitigate the effects of this pandemic, including, without
limitation, rules and regulations that impact us as a loan originator and servicer for U.S. Government Sponsored Enterprises (GSEs);
our ability to compete globally, or in specific geographic markets or business segments that are material to us; our ability to identify,
acquire and integrate accretive businesses; costs and potential future capital requirements relating to businesses we may acquire;
integration challenges arising out of companies we may acquire; increases in unemployment and general slowdowns in commercial
activity; trends in pricing and risk assumption for commercial real estate services; the effect of significant changes in capitalization
rates across different property types; a reduction by companies in their reliance on outsourcing for their commercial real estate
needs, which would affect our revenues and operating performance; client actions to restrain project spending and reduce
outsourced staffing levels; our ability to further diversify our revenue model to offset cyclical economic trends in the commercial real
estate industry; our ability to attract new user and investor clients; our ability to retain major clients and renew related contracts; our
ability to leverage our global services platform to maximize and sustain long-term cash flow; our ability to continue investing in our
platform and client service offerings; our ability to maintain expense discipline; the emergence of disruptive business models and
technologies; negative publicity or harm to our brand and reputation; the failure by third parties to comply with service level
agreements or regulatory or legal requirements; the ability of our investment management business to maintain and grow assets
under management and achieve desired investment returns for our investors, and any potential related litigation, liabilities or
reputational harm possible if we fail to do so; our ability to manage fluctuations in net earnings and cash flow, which could result
from poor performance in our investment programs, including our participation as a principal in real estate investments; the ability
of our indirect subsidiary, CBRE Capital Markets, Inc., to periodically amend, or replace, on satisfactory terms, the agreements for
its warehouse lines of credit; declines in lending activity of U.S. GSEs, regulatory oversight of such activity and our mortgage
servicing revenue from the commercial real estate mortgage market; changes in U.S. and international law and regulatory
environments (including relating to anti-corruption, anti-money laundering, trade sanctions, tariffs, currency controls and other trade
control laws), particularly in Asia, Africa, Russia, Eastern Europe and the Middle East, due to the level of political instability in those
regions; litigation and its financial and reputational risks to us; our exposure to liabilities in connection with real estate advisory and
property management activities and our ability to procure sufficient insurance coverage on acceptable terms; our ability to retain,
attract and incentivize key personnel; our ability to manage organizational challenges associated with our size; liabilities under
guarantees, or for construction defects, that we incur in our development services business; variations in historically customary
seasonal patterns that cause our business not to perform as expected; our leverage under our debt instruments as well as the limited
restrictions therein on our ability to incur additional debt, and the potential increased borrowing costs to us from a credit-ratings
downgrade; our and our employees’ ability to execute on, and adapt to, information technology strategies and trends; cybersecurity
threats or other threats to our information technology networks, including the potential misappropriation of assets or sensitive
information, corruption of data or operational disruption; our ability to comply with laws and regulations related to our global
operations, including real estate licensure, tax, labor and employment laws and regulations, fire safety building requirements and
regulations as well as data privacy and protection regulations, ESG matters and the anti-corruption laws and trade sanctions of the
U.S. and other countries; changes in applicable tax or accounting requirements; and any inability for us to implement and maintain
effective internal controls over financial reporting; the effect of implementation of new accounting rules and standards or the
impairment of our goodwill and intangible assets; and the performance of our equity investments in companies we do not control.

Additional information concerning factors that may influence the company’s performance is discussed under “Risk Factors,”
“Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations,” “Quantitative and Qualitative
Disclosures About Market Risk” and “Cautionary Note on Forward-Looking Statements” in the Annual Report, as well as in the
company’s press releases and other periodic filings with the Securities and Exchange Commission. Such filings are available
publicly and may be obtained on the company’s website at www.cbre.com or upon written request from CBRE’s Investor Relations
Department at investorrelations@cbre.com.
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BOARD OF DIRECTORS

Name Principal Occupation
Brandon B. Boze
Board Chair

Partner and President of ValueAct Capital

Beth F. Cobert Acting President of the Markle Foundation

Reginald H. Gilyard Senior Advisor to The Boston Consulting Group

Shira D. Goodman Advisory Director of Charlesbank Capital Partners

E.M. Blake Hutcheson President and Chief Executive Officer of OMERS

Christopher T. Jenny Chair and Chief Executive Officer of Jennus Innovation

Gerardo I. Lopez Former Executive-in-Residence at Softbank Investment Advisers

Susan Meaney Senior Advisor to KSL Capital Partners

Oscar Munoz Special Advisor to United Airlines Holdings

Robert E. Sulentic President and Chief Executive Officer of CBRE

Sanjiv Yajnik President of Capital One Financial Services



EXECUTIVE MANAGEMENT

Name Title
Robert E. Sulentic President and Chief Executive Officer

Chandra Dhandapani Chief Executive Officer, Global Workplace Solutions

John E. Durburg Chief Executive Officer, Advisory Services

Emma E. Giamartino Chief Financial Officer

Vikram Kohli Chief Executive Officer, CBRE Platform

Laurence H. Midler Executive Vice President, General Counsel, Chief Risk Officer and Secretary

Daniel G. Queenan Chief Executive Officer, Real Estate Investments
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