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*' @LRRHYJ[URH3LYLXJP]PKPSUTKU

GTH 7[UTH YJ[URH a [TH YJ[URHI[UTH KAMOPOODA=OOAIO== ?D=N?PIJ$

>"HVVXUJJPU[TP\LXYHRPYZHKLRRHTUYZXHYJ[URHYPKL\L UNNPSPY[XHXLL JUTP[NHXLJUTRLNKA?DBD?DOVL RL
YZUXPLKPJURUXUJOL RHHIPZHTUL JUT RLZXHYMUXSH]PUTPKLRRHVUVURH]PUTLYJURHYZPJHPTZLX\LT[ZLPT
W[LYZPHTTP'GTH KPW[LYZLZXHYMUXS H] PUT P%MUXYL RHVPeXPRL\HTZL%XPN[HXKHRHVXLYLT]H
J XLYJ L T ZL TLRRLH[RL YJURHYZPJOLKLPIHSIPTP L KLPXHNH]]PJ OL OHT T U [ T H YZUXPH%
KPXLZZH U MHSPNRPHXL% KP SPNXH]PUTL' <RP HR[TTP JUT JPZZHKPTHT]H
TUT PZHRPHTH YUTU VPe KP 1))'))) TLRR"HTTU YJURHYZPJU
+)*,(+)*-#PR 2! Y[R ZUZHRL KLRRH VUVURH]PUTL YJURHYZPJH$%VPe
K L$%H S L Z` YUT U T HZP PT =ZHRPH' =VXUJLYYPSPNXHZUXPPTHZZUH RP\LRRUNRUIHRLOHTTU
SUKPMPJHZUHTJOLRHYJ[URHL RHYURRLJPZHTUHT[U\P JUSVPZPLK[JHZP\P' 9PVLTKUTUPTMHZZPHTJOLKHRRH
YJ[URHRH\LRUJPZL̀ RHVXUMUTKPZ`KLRR"PTZLNXH]PUTLKP[TH JUSVUTLTZLUXSHPYZX[ZZ[XHRLKLRRH
VUVURH]PUTL'9PVLTKLKHNRPLYPZPKLRR"LYVLXPLT]HYJURHYZPJHKLPMPNRPKLPSPNXHTZPRHVUYYPIPRPZ`KP[T
BHLYLKPJUTZHXL%VLXPRY[U Y\PR[VVULJUTUSPJUL JP\PRL%HTJOLY[RRLPTZLRRPNLT]LL Y[PZHRLTZPKLP
 T[U\P PZHRPHTP ':" TLRRHYJ[URHJOLNRPYZ[KLTZPJUTIHJQNXU[TKSPNXHZUXPUVUYYUTUPSVHXHXL[TH
JUT&JPZZHKPTHT]HHTJUXHZHHRJUTZLYZUTH]PUTHRLL PTYPLSLHVLXZHH [T SUTKUYLSVXLVPeNXHTKL%
PTZLXKPVLTKLTZL%PTZLXJUTTLYYU'@LRRHYJ[URHPTMHZZPZ[ZZPW[LYZPIHSIPTP L PXHNH]]PYP HRRLTHTU H
JUT\P\LXLPT[TH VR[XHRPZ`KPMM[YH':" PTMPTLHTJOLTLRRHYJ[URHJOLMHSPNRPLL JUS[TPZ`JUT YZUXPL
KP\LXYLVUYYUTUPSVHXHXLHJUTUYJLXYP%Y[VLXHXLRLXLJPVXUJOLKPMMPKLT]L%YLTZPXYPXLYVUTYHIPRPKP[T
M[Z[XUJUS[TL'

+' 9PMMUTKLXLRLI[UTL VXHZPJOL

GTH 7[UTH YJ[URH KL\L JUTZHXLY[ DINACI=IODA@DMDCAIOD?JHKAOAIODL YHVLXJUPT\URNLXLZ[ZZUPR
VLXYUTHRLYJURHYZPJU'
EUTUSURZLRLPYZPZ[]PUTPYJURHYZPJOL& KLRVXPSUL KLRYLJUTKUJPJRU%JUYcJUSL KLRJUSVHXZUKLRRL
YJ[URLVLXHK[RZPJOL%KHYURLU PTXLZL%L YVLYYUJURYUYZLNTUMHZZP\UKP:TZP>UJHRP%GTP\LXYPZ`%ZLX]U
YLZZUXL& OHTTUTLNRP[RZPSPHTTPYHV[ZUJUYZX[PXLXPYVUYZLLMMPJHJPHRRLT[U\L LYPNLT]L'C[LYZL
LYVLXPLT]L%JUYZX[PZLY[RJHSVU%UMMXUTU[T XPJJUXLVLXZUXPUKPPTKPJH]PUTPL KPY[NNLXPSLTZP'?H TUT
YLSVXLLYYLYUTUJUTUYJP[ZLL KPMM[YL3UJJUXXLK[TW[L VHYYHXLKHR IX[YPU KLRRLI[UTL VXHZPJOLH
[TH \UJL MUXZLL JUTKP\PYH%Y\PR[VVHTKU[TH MUXSH]PUTLJHVPRRHXLL TUT YVUXHKPJHKLPKPXPNLTZP
YJURHYZPJPL KLNRPPTYLNTHTZP%HTPSHZHPTVXPSUR[UNUKHJURUXUJOLYPYUTUMUXSHZPY[RJHSVU'

,' GTH 7[UTH YJ[URH a RHYJ[URHJOLVXUK[JL[N[HNRPHT]H'9PLJPHZZLT]PUTPL VXUVUYZL

=VLXJUXYPYJURHYZPJPKLNRPHR[TTPJUT IHJQNXU[TKSPNXHZUXPUL PRUXUXPY[RZHZPKPHVVXLTKPSLTZU
VXLYLTZHTUJXPZPJPZ`KPMM[YLL HJ[ZL%L JUS[TW[L [TH  KPYVHXPZ` XPYVLZZUHNRPHR[TTPPZHRPHTPJOL%
YPHV[XL PTMUXSLHZZLT[HZL%XPN[HXKHHTJOLPIHSIPTP L PXHNH]]PTHZPPT=ZHRPHU JOL JP YUTU
HXXP\HZPKH VPJJURP'# [TU Y\HTZHNNPUJOL KL\L LYYLXLJUTZXHYZHZU'8PZPHSUHRJ[TLJXPZPJPZ`L
HRJ[TLVUYYPIPRPXPYVUYZL'



G$ 9D>=@DMADG@DMDOOJ=G !DINAMDHAIOJDHHA@D=OJ@ACGD=GPIID IAJ=MMDQ=OD$=RKPXPZZU(KU\LXLKP
Z[ZZPHRRHYJ[URHTUT V[d VPeLYYLXLJUSVXUSLYYU%JUSL ZHRUXHH\\PLTL%KHRRLPTHJJLZZHIPRP
KPMMPJURZ`KPPTYLXPSLTZUPSSLKPHZUKLPIHSIPTP L XHNH]]PYZXHTPLXPJOL HXXP\HTUHK HTTU
YJURHYZPJUPTP]PHZU':" TLJLYYHXPUJOLR"HSSPTPYZXH]PUTLYJURHYZPJHHJW[PYPYJHVLXZLSVUKHRRL
BXLMLZZ[XLZ[ZZLRLPTMUXSH]PUTP[ZPRPY[NRPHXXP\PKLPSPTUXP XPJUTNP[TZP 4a TLJLYYHXPUJOLPT
Z[ZZLRLHXLLZLXXPZUXPHRPVPePTZLXLYYHZLKHPMR[YYPSPNXHZUXPRHMUXSH]PUTLKLRRLJRHYYPL\PZPP
RP\LRRPKP YHZ[XH]PUTLJOL PSVLKPYJUTUR"HJJUNRPLT]HKLPTLUHXXP\HZP4a TLJLYYHXPUJOL P
KPYVUYPZP\PKPXPJLXJHKLRRLYJ[URLL KLRRLJRHYYPPTJ[P PTYLXPXLPT[U\P HR[TTPTUTJUSVUXZPTU
 RPYZLKPHZZLYH L ZXHYMLXPSLTZPKH[TH YJ[URHHRR"HRZXHJOLMHTTUVLXKLXLZLSVU%SUZP\H]PUTL%
MPK[JPHTLRRLPYZPZ[]PUTP

@LRRLYPZ[H]PUTPPTJ[P YPXLNPYZXHKHZLSVU%L K[TW[L YPV[d VXL\LKLXLVLXPRM[Z[XU%[T XPRL\HTZL
MR[YYUKPHR[TTPYZXHTPLXP%HRRLNNLXPXLPRT[SLXU KLNRPHR[TTPVLXJRHYYLVLXJUTYLTZPXLR"PTYLXPSLTZU
PSSLKPHZUKLPT[U\P HXXP\HZP'

=T W[LYZL]UTL L VLXW[LYZLYJ[URLVXL\LKLXL[T UXNHTPJUM[T]PUTHRLHNNP[TZP\UHTJOLVLXRU
Y\PR[VVUKPRHIUXHZUXPKP>+ VLXPTLUHXXP\HZP'

'$ 9AI@AMA?JIN=KAQJGD@AGG!DHKJMO=IS=@AGG=N?PJG=@AG !DIB=ISD=$>H SHTJHZHVHXZLJPVH]PUTLKP
W[HYP[T W[HXZUKLPIHSIPTP JUT UXPNPTP S PNXHZUXPL%MXHP, L P. HTTP%XLYPKLTZPPT=ZHRPH%
HRRHYJ[URHVLX R"PTMHT]PH%[T R[UNULK[JHZP\U JX[JPHRLHPMPTPKLRR"HVVXLTKPSLTZU
RPTN[PYZPJUL KP [TH I[UTH PTZLNXH]PUTL%KL\L LYYLXLJUTZXHYZHZH'>U YPV[d MHXL
HZZXH\LXYUPRJUPT\URNPSLTZUKLRRLJUS[TPZ` YZXHTPLXLL KLR VXP\HZUYUJPHRL%JUT
SPY[XL JOL XLTKHTUYUYZLTPIPRPRLZHXPMMLKPPYJXP]PUTLHRRLYJ[URL TUT NLYZPZLKHR
V[IIRPJU% JUT PRJUUXKPTHSLTZURUJHRLKLRRLKP\LXYL ZPVURUNPLKP YJ[URH VLX
R"PTMHT]PH'

=TMUXSHXLL JUPT\URNLXLPNLTPZUXPSPNXHTZPY[RR"PSVUXZHT]HKLRRHYJ[URHKLRR"PTMHT]PH'
;HJPRPZHXLPTSHTPLXHJUTJXLZHLKLMMPJHJLR"HJJLYYUKLPIHSIPTPL KLRRLMHSPNRPLJUTUXPNPTP
SPNXHZUXPLHRR"PTZLXUYPYZLSHKLRRLYJ[URLKLRR"PTMHT]PH3YZHZHRP%JUS[THRPL VHXPZHXPL'

($ 2JIOM=NO=MADGMDO=M@JN?JG=NOD?J$>H TUXSHZP\HY[RR"PTYLXPSLTZUYJURHYZPJUKLNRPHR[TTPJUT
IHJQNXU[TKSPNXHZUXPUVXL\LKLRHKLZLXSPTH]PUTLKLRRHJRHYYLY[RRHIHYLKLRJXPZLXPUKLRR"LZ`' =
KHZPSPTPYZLXPHRPXPRL\HTUPTMHZZP[T ZHYYUVXLUJJ[VHTZLKP XPZHXKUYJURHYZPJU PTPTNXLYYUJOL%TUT
YURUTUTL\PZH%SH PTSURZPJHYPMH\UXPYJL[RZLXPUXPXPZHXKPKU\[ZPHRRLIUJJPHZ[XL(XPVLZLT]L%JUT
LMMLZZPKPKLSUZP\H]PUTLHRVXUYLN[PSLTZUKLNRPYZ[KP'@UTJUYZPZ[PYJLSUZP\UY[MMPJPLTZLKP
KLXUNHHRRHTUXSHZP\HRHTUTJUTUYJLT]HKLRR"PZHRPHTUKLRR"HR[TTUTLUPTYLXPZUVLXPRW[HRLUJJUXXL%
HT]P%VXL\LKLXLVPHTPKPKHZZPJPVLXYUTHRP]]HZPMPTHRP]]HZPHRXPHRRPTLHSLTZUJUTPJUS[TPUIPLZZP\P
KPHVVXLTKPSLTZU'

6NNPUXTHXLL KPMMUTKLXLPTKPJH]PUTPTUXSHZP\LJOPHXL%JULXLTZPL VXLYJXPZZP\LY[RRLSUKHRPZK̀P
PTYLXPSLTZUL KP\HR[ZH]PUTLKLNRPHR[TTPYZXHTPLXPTLUHXXP\HZP'
6ZZP\HXL%VLX"TLUHXP\HZPPTVLXPUKUVXLYJURHYZPJU%PTZLX\LTZPKPMUXSH]PUTLRPTN[PYZPJHVXPSHKLRR"
PTYLXPSLTZUYJURHYZPJU'
BXLKPYVUXXL[T YPZUKLKPJHZUY[R ZLSH KLRR"PTYLXPSLTZUKLNRPHR[TTPTLUHXXP\HZPJUTZLTLTZL3
TUXSHZP\L%VXUZUJURRPKPHJJUNRPLT]H4VXUNLZZPLYLSVRHXPL I[UTL VXHZPJOLLMMPJHJP4LYLSVPVUYPZP\PKP
SUKHRPZ`UXNHTP]]HZP\L%SHZLXPHRPKPKHZZPJPL VR[XPRPTN[L

)$ 1??JHK=CI=MA DK=NN=CCD/=@=OO=MADGKMJCM=HH=A G=Q=GPO=SDJIA$EP UYYLX\HTULE=Z=
YJURHYZPJPTLNHZP\PKHVHXZLKLPIHSIPTP L KLPXHNH]]PJ UT UXPNPTP S PNXHZUXPL%HTJOL
YL THZPPT=ZHRPH%YUVXHZZ[ZZUH=RH MPT L K L RVXPSUHTTUKLRRHYJ[URHYLJUTKHXPHKPVXPSU
NXHKUL KLRRHYLJUTKHXPHKPYLJUTKUNXHKU'ANTPPYZPZ[ZUYJURHYZPJUKL\L LYYLXL HRRLTHZU %PT



W[LYZPVHYYHNNPTL\XHRNPJP%HRRHVXLKPYVUYP]PUTLKPVPHTPVLXYUTHRP]]HZPJOL JUSVUXZPTU%YL
TLJLYYHXPU%HTJOLSUKPMPJOLZXHTYPZUXPLL TUTVLXSHTLTZPKLPJ[XXPJURP'>H \HR[ZH]PUTLKPMPTL
HTTUKL\L LYYLXLJULXLTZLJUT PVPHTPVLXYUTHRP]]HZPL ZLTLXJUTZUKLPVXUNXLYYPLMMLZZP\P
XLNPYZXHZPHVHXZPXLKHRRLYPZ[H]PUTPPTPTNXLYYU'

*$ 7MC=IDSS=MAPI JMDAIO=HAIOJABBD?=?A=GG=KMJNA?PSDJIA@ACGDNOP@D$3IQANODMANPGKMJO=CJIDNHJ
@ACGDNOP@AIOD$>L XHNH]]LL P XHNH]]PJ UT I HJ QNXU[ T K S PNXHZUXPU ZLTKUTUH
VXUYLN[PXLNRPYZ[KP PYJXP\LTKUYP#UYUTUUXPLTZHZPH MHXPU$ PTRHXNHSHNNPUXHT]H%HTJOLVLX
JOPOH UZZLT[ZUI[UTP XPY[RZHZPTLNRPLYHSPKPZLX]HSLKPH%HP VL XJUXYPU HNRPPYZPZ[ZP
VXUMLYYPUTHRP'# UVVUXZ[TUW[PTKPJOL YPHHZZP\HZU[T UXPLTZHSLTZUHNRPYZ[KPVPeLMMPJHJL
HZZXH\LXYUR"PTMUXSH]PUTLVR[XPRPTN[LHRRLMHSPNRPLY[RRLJHXHZZLXPYZPJOLKLPVLXJUXYPKPYZ[KPU
L%KU\L UJJUXXL%HZZXH\LXYUSPY[XLKPKPXPZZUHRRUYZ[KPU'EUTUKHZLTLXLYUZZUJUTZXURRUNRP
L\LTZ[HRPYZLXLUZPVPKP\HXPHTHZ[XHPSVRPJPZPTLPJUTYPNRPKPUXPLTZHSLTZU'6 MXUTZL%PTURZXL%
KLRNXHTKLT[SLXU KPHIIHTKUTPVXLJUJP#L W[PTKPKPNPU\HTPHK[RZPVXP\PKPW[HRPMPJOLL KP
KPVRUSP$\H \HRUXP]]HZUPRX[URUKLRRLTUYZXLYJ[URLKP YLJUTKHUVVUXZ[TPZ#̀8B=6$' #
PSVUXZHTZLPTURZXLY\PR[VVHXLL VXUS[U\LXL SUKHRPZK̀P JUPT\URNPSLTZUKPXLZZUKLNRP
YZ[KLTZP%PZHRPHTPL KP IHJQNXU[TKSPNXHZUXPU%HZZXH\LXYULYVLXPLT]LKPKAAMA@P?=ODJI#
XPJUXXLTKU%VLX LYLSVPU%H YZ[KLTZPKLRRLYLJUTKLNLTLXH]PUTPJUSL Z[ZUXKP YZ[KLTZP
TLUHXXP\HZP%VLXYUYZLTLXRPTLPRHIUXHZUXP%TLRR"HVVXLTKPSLTZUKLRR"PZHRPHTU%TL  "UXPLTZHSLTZU'

+$ :JNOAIAMAG!=KKMAI@DHAIOJ@AGG!DO=GD=IJ5'# GDICP=@DN?JG=MDOV$6RRHIHYL KLP JHSXX[S
YJURHYZPJPXHRRLTZHZP\P a YVLYYU[TH JUSVLZLT]H XPKUZZHPT PZHRPHTU%HTJOL KLRRL
J UYPKKLZZL  YLJUTKL NLTLXH] PUTP ' >L KPMMPJURZ`RPTN[PYZPJOLOHTTUH JOL MHXL%
YUVXHZZ[ZZU%JUT RHJUSVLZLT]HTLRRHRPTN[HVLXRUYZ[KPUJOL a LYYLT] PHRL HRRHXP[YJPZH
YJURHYZPJH'9P W[P R"LYPNLT]HKP PYZPZ[PXLTLNRPPYZPZ[ZPYJURHYZPJPP  RHIUXHZUXPRPTN[PYZPJP
VLXSHTLTZP %HTPSHZPKH PTYLNTHTZPYVLJPHRP]]HZPTLRR"PTYLNTHSLTZUKLRR"PZHRPHTURPTN[H+%
JHVHJPHTJOLKPJUUXKPTHXLPRRH\UXUKPYLSVRPMPJH]PUTLRPTN[PYZPJHKLPJUTZLT[ZPKLRRLKP\LXYL
KPYJPVRPTLL KPMHJPRPZHXLR"HVVXLTKPSLTZUKLPRPTN[HNNPYVLJPMPJPKLRRLKPYJPVRPTLKPYZ[KPU'
6TJOL H W[LYZHVXPUXPZ`%SURZUL\PKLTZL TLRRLHXLL SHNNPUXSLTZLPTZLXLYYHZLHRRH
YJURHXP]]H]PUTLKLPXHNH]]PJUT UXPNPTPSPNXHZUXPL%KL\L LYYLXLKLYZPTHZHRHVXLKPYVUYP]PUTL
KP[T UXNHTPJU M[T]PUTHRL 'C[LYZH YJLRZHa HJJUSVHNTHZHKH [T T[U\U L YPYZLSHZPJU
PSVLNTUTLRRHMUXSH]PUTLKLP KUJLTZP4PT VXPSUR[UNU%SH TUT LYJR[YP\HSLTZL%KLNRP
PTYLNTHTZPKPPZHRPHTU'EL RHRUXUYVLJPHRP]]H]PUTLa PTKPYVLTYHIPRL%a VLXdKH L\PZHXLJOL
\LTNHKLRLNHZHYURUHRUXURHXLYVUTYHIPRPZ`KLRR"HVVXLTKPSLTZUKLRRHRPTN[HKPYJURHXPZ`''



,$ <=GJMDSS=MAG=@DQAMNDOVGDICPDNOD?=$>"PTZLNXH]PUTLYJURHYZPJHKLPIHSIPTP L KLPXHNH]]PJUT
UXPNPTPSPNXHZUXPLOH YLN[ PZU PT W[ L YZP HT T P SUKHRPZV̀XL\HRLTZLSLTZLKP ZPVU
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