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,Z ZKUPYOKQaIUZ OGZK ]Z HUIXaGZP GaP&]H $UIXZGZKJGUP]I H OM FFF cJ]HcPRc
#OOKGKaXZPSHPI H IZKZ V̂I _UT &]H .RaPIZPJZKGÛZ9 FFF cJ]HcPR?JZKGUẐc
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6ZAZIUIZR GZKJ V̂ZZPZZK]ZKOP]ZK ]Z IUIZR/MMIH O[U TWH EWHWN]6WTWJQMOIHF[N
ZWQWNXW ILJWWQEMMJXWNWNGSHXJGQQSNUWN]
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:RRZKẐVIZP GOOK_ZVOH]ZPc : RRZ aHIZHKJKẐVIZP ZP ] aIa_aPSKZ V̂IZPIZP aaPAUZPGaP
]ZAZHUIXaGZ FOK]ZP HUI]KHSSZRUTSGOOK_ZVOH]ZPc 6ZAZ KZ V̂IZP _ZKHJIZP _UT 1ZU]U
:a R_KẐVIc

8ZVOH]ZPJ ] Z UP OY SKâ VIZPJ ]Z :H IZHKJFZI XZJIZR]Z HUIAOP] ZKUPXZPb QaX PUZIJ HUI
]ZAZHUIXaGZ FOK]ZP GZKGZZRGOH] UX]b OMXZJRaXZPUPZZP XZaHIOQaIUJZZK] XZXZGZPJ_Z;
JIaP] OY OMZP_aaK XZQaaSI UPZPUXZ GOKQ OY OM ZPUXZFUTAZbVZIAUTZRZSIKOPUĴVb QZ;
^VaPUĴVb ]OOK YOIOSOMUZ�Pb OMPaQZPOYZPUXZ aP] ZKZ QaPUZKbAOP] ZKGOOKaYXaaP]Z
J V̂KUYIZRUTSZIOZJIZQQ UPX GaP]Z HUIXZGZKc

#OOKAOGZK VZI QaSZP GaPKZMKOXKa�J ^VZ GZKGZZRGOH] UXUPXZP HUI]ZAZHUIXaGZ UJ IOZXZ;
JIaaP OM XKOP] GaP aKIUSZRo� V : HIZHKJFZIb ]UZPI QZP]Z ]a aKGOOKFZIIZRUTSGZKĴVHR;
]UX]Z GZKXOZ] UPXZP IZ GOR]OZPaaP ] Z &IÛVIUPX’Z MKOKZ V̂I =)OJI_HJ � pi ob�o �p y|
1OOY]]OKMbEEE ]JWLJMJWYTH]NP@c#OOKVZI OGZKPZQZPGaP XZ]ZZRIZ=P@HUI ] ZAZ HUIXaGZ
UP_ROZQRZAUPXZPb KZa]ZKJZPaP]ZKZ^OQMURaIUZFZKSZP =aKIUSZR o� : HIZHKJFZI@ ]UZPI
QZPAÛV IZ FZP] ZPIOI ] Z &IÛVIUPX{� r =&IUV̂IUPX )H_RÛaIUZ; ZP’Z MKO]H ÎUZKZ V̂IZP
*KXaPUJaIUZb)OJI_HJ � p� pb�o �p y| 1OOY]]OKMbEEE ]YWX[J]NP?LJM@c#OOKVZI OGZKPZ;
QZPGaP ZZPXZ]ZZRIZ GaP ] ZAZ HUIXaGZIZP _ZVOZGZGaP ÔQQZK Û�RZ]OZRZUP] ZP]UZPI
QZP AUV̂ IZ FZP]ZP IOI ]Z HUIXZGZKc

1OZFZRaaP ] Z IOIJIaP]S OQUPX GaP]ZAZHUIXaGZ ]Z HUIZKJIZ AOKX UJ _ZJIZZ]b SaPGOOK
]Z aYFZAUXVZU] GaPZGZPIHZRZ =]KHS@YOHIZPZPOPGORRZ] UXVZ]ZP PUZI F OK]ZP UPXZJIaaP
ZPaaPGaaK]ZP]Z aHIZHK=J@bKZ]a ÎZHK=ZP@ZPHUIXZGZK]ZJFZXZ XZZP aaPJMKaSZRUTSVZU]
GOOK]Z XZGORXZPGaP ZGZPIHZZRGOOKSOQZP]Z YOHIZPZPOPGORRZ] UXVZ]ZPc

:RR KUXVIJ KZJZKGZ]c +O MaKI OYIVUJ MH_RÛaIUOPQaC _Z KZMKO]H^Z]b JIOKZ] UPa KZ;
IKUZGaR JCJIZQb OK IKaPJQUIIZ] UPaPC YOKQ OK _C aPCQZaPJbZRZ ÎKOPUb̂ QZ V̂aPÛaRb
MVOIO ÔMCUPXbKẐOK]UPX OK OIVZKFUJZb FUIVOHI IVZ MH_RUJVZK<JMKUOK ÔPJZPIc

"V URZ ZGZKCZYYOKIVaJ _ZZP Qa] Z IO ZPJHKZ IVZKZRUa_URUICOYIVZ UPYOKQaIUOPMKZJZPIZ]
UPIVUJ MH_RÛaIUOPb &]H $UIXZGZKJ PZUIVZKXHaKaPIZZJ IVZ â ^HKa^C OY IVZ]a Ia ^OP;
IaUPZ] VZKZUP POKa^^ZMIJ KZJMOPJU_URUICYOK ZKKOKJ OK OQUJJUOPJOKIVZUK ÔPJZLHZP̂ ZJc
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5WNZP[GEWO[[ NX[U UJPUZI _RaHF ZP SaP PZI AO XOZ] OM ]UPJ] aXb
FOZPJ] aXOYaP]ZKZ]a XZPGaRRZPc/Z SHPI [[ N TWHWSNXF[N RW -[HSRN
ASRNAOP]ZK-a IUTPIZ SZPPZPc 5P FUZAZXI ]a I ZMMNHRW MO ASRN PMMNHRW
QMOHb VZZYI VZI PUZI OGZK ZZP JPUT_OOP QZI ZZP ROOPAaSTZc &MKZZS;
FOOK]ZP ZPHUI] KHSSUPXZPAZXXZPUZIJ aP]ZKJ ] aPAZ_ZIZSZPZPc -ZZJ
QaaKb ZK JIaaI PUZI FaI ZK JIaaIc

6UI _OZS GZKIZRIVZI GZKVaaRa^VIZK QZZK ]aP ip p JMKZZSFOOK]ZP ZP
HUI] KHSSUPXZPc , aaK FaI UJVZI GZKJ V̂UR IHJJZP JMKZZSFOOK]ZP ZP
HUI] KHSSUPXZP> eZ FOK]ZPGaaS ]OOKZRSaaKXZVaaR] ZP]a I UJ PUZI
GKZZQ] b FaPI VZI AUTP_ZU]Z QaPUZKZPOQ UZIJ �X HHKRUTSHUI IZ ]KHS;
SZPc%ÔV UJVZI PUZI AO QOZURUTSOQAZGaP ZRSaaK IZ OP]ZKJ V̂ZU]ZPc
5ZP JMKZZSFOOK] UJ ZZPRZGZPJFUTJVZU] OY aRXZQZPZFaaKVZU] ] UZ]Z
GOKQVZZYI GaP ZZP VZRZAUPc6ZAZAUP JIaaI UP]Z IZXZPFOOK]UXZIUT]
ZPSaP PUZI GZKaP]ZK] F OK]ZPc_[ YTHWTWWPOWWIHWJI O[ QWN IHSNQWNXW
EMNXWNUJAO<POPGZKaP]ZKRUTSZ AUPc /Z AHRI ] UIJMKZZSFOOK] P OOUIUP
]Z GZKRZ]ZPIUT] OYUPVZI ZPSZRGOH] aaPIKZYYZPc 6Z _ZIZSZPUJGaP VZI
JMKZZSFOOK]b 4VaRYJRa^VIUXOMIKZ]ZPQaaSI VZI MKO_RZZQ aRRZZP QaaK
ZKXZK<bUJZZP aRXZQZPZFaaKVZU]c
$UI] KHSSUPXZPb aaP]Z aP]ZKZSaPIb GOKQZP POOUIZZP aYXZKOP]Z AUPb
QaaKYHPXZKZPaRJ ] ZZR GaP ZZP AUP9 4]Z XaJIZP SFaQZP F[N TWSNXW
WNFWJJW<b4]ZAZ SaP]U]a aI TWWVH TWWPE[ H SN ASRN O[JI<b4MLXWF[PJWWL
J V̂KZZY AUTAÛV UPGOOKZZP OMRZU]UPX<c &OQJ _ZKHJI ZZPHUI] KHSSUPX
OM_ZZR]JMKaaS]UZ POXJIZZ]J VZKSZP_aaK UJbAOaRJ WWN T[J H F[N UMGXc
,a aKGaaSOOS RUXXZPZKFOOK]ZP ZPXZ_KHUSZPaaP IZPXKOP]JRaX]UZ
FZ PHPUZI QZZKSZPPZPc0WHI[[ N XW Q[[ Q IHWPPWNVZZYI _UTGOOK_ZZR]
PUZIJ IZ QaSZPQZI ] Z SaSZPUPVZI VOOY]c /Z SHPI SWO[ NX[[ N XW
IYT[ NXL[ [P N[UWPWN AOP] ZKOOUIZZP Ĵ VaP]MaaR IZ VZ__ZP XZAUZP OY
IZ FZIZPFaI N[UWPWN MKẐUZJ_ZIZSZPIc 5P FaI AUTPZUXZPRUTS]Z PGJWN
FaaKTZSWO[ NXSNPWUH>

1ZI + Z]ZKRaP] J SZPI ] HUAZP]ZP JMKZZSFOOK]ZP ZP HUI] KHSSUPXZPc
"[ [JMOSIWWN ZP[GEW O[[ NX[U ZP[GE> _ZVaP]ZRI ZZPXKZZM HUIVZI
XKOIZ aaP_O]d ZZPGZKAaQZRUPX_ZSZP]Z JMKZZSFOOK]ZP ZPHUI] KHS;
SUPXZP FaaKOGZK UZIJ OMQZKSZRUTSJ OY GZKQaSZRUTSJIZ GZKIZRRZP UJc1ZI
_OZSUJXZJ V̂KZGZPOQ ZKUPIZ XKaJ]HUPZPb QaaK OOSaRJ PaJRaXFZKSc
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"U Z OM AOZS UJ PaaK ]Z _ZIZSZPUJOYVZKSOQJI GaP ZZP JMKZZSFOOK]
OYHUI] KHSSUPXbSaP GUaZZP ZZPGOH]UXAOZSJCJIZZQ AUTP FZXGUP]ZPc
6Z JMKZZSFOOK]ZP ZPHUI] KHSSUPXZPAUTPaRYa_ZIUĴV XZOK]ZP] c " aP;
PZZKZKZZP OY QZZK AZRYJIaP]UXZPaaQFOOK]ZP UP GOOKSOQZPb JIaaI
VZI JMKZZSFOOK] OY ]Z HUI]KHSSUPX OM ]Z aRYa_ZIUĴVZ MRaaIJ GaP VZI
ZZKJIZ AZRYJIaP]UX PaaQF OOK]c6[ [J QMOHXW[[ L GSHXWOMGE UJ]HJ
IZ GUP]ZP OP]ZK]Z : G aP [[ Lc &MKZZSFOOK]ZP ZPHUI] KHSSUPXZP]UZ
XZZPAZRYJIaP]UX PaaQF OOK] _ZGaIIZPb QaaK FZRZZP OY QZZK _UTGOZX;
RUTSZ PaaQF OOK]ZPb JIaaPOM]Z aRYa_ZIUĴVZ MRaaIJ GaPVZI ZZKJIZ _UT;
GOZXRUTSPaaQFOOK]c "S W TWHZJWWXTWWVH\P[[HTWH ZJWWXT[ NUWNJIaaI
OQ]UZ KZ]ZPOP]ZK]Z 8 GaPZJWWXc 5P ] Z JMKZZSFOOK]ZPZPHUI] KHS;
SUPXZP ] UZXZZPAZRYJIaP]UXZPaaQF OOK]ZPZPOOS XZZP _UTGOZXRUTSZ
PaaQFOOK]ZP _ZGaIIZPb JIaaPOM]Z aRYa_ZIUĴVZ MRaaIJ GaPVZI ZZKJIZ
FZKSFOOK]c _MNXWJZPSQQWN MV ZPMAWNUJ]HJ OP]ZK]Z 8 GaPZPSQQWN
IZKHX IZ GUP]ZPc

1ZU]U :aR_KZ V̂I
-ZU]ZPb JZMIZQ_ZK �ppq
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:RJ TZ VZI aRYa_ZI _ZXUPI OMIZ AZXXZPb QOZI TZ PaIHHKRUTSPUZI JIOMMZP
_UT ]Z [ b QaaK GZK]ZK XaaP QZI ]Z Z ZPAOGOOKIc "a PI aRJ TZ aaP UZIJ
_ZXUPIb QOZI TZ VZI OOS aYQaSZPc #KOZXZKFaJ ] UIJMKZZSFOOK] AZRYJ
ZZP KZ V̂IJKZXZRb ]UZJIZR]Z ]a I _ZU]Z MaKIUTZPAÛVPaVZI JRHUIZPGaP ZZP
SOOMOYOGZKZZPSOQJI aaP]Z aYJMKaSZP QOZJIZP VOH]ZPc
1ZI F OOK] [PV[ZWHSOQI HUI VZI 2KUZSJbPaQZRUTS GaP ]Z ZZKJIZ IF ZZ
RZIIZKJ GaPVZI 2 KUZSJZaRYa_ZI9]Z [PV[ ZP]Z Z}H[c 0P ] Z SRaJJUZSZ OH] ;
VZU] _ ZJIOP]ZP ZK]KUZ2KUZSJZaRYa_ZIIZPb]UZ GaP JIKZZSIOI JIKZZS
XKOIZKZZPSRZUPZKZGZKĴVURRZPUPRZIIZKGOKQZPGZKIOOP] ZPc1ZI QO;
]ZKPZ2KUZSJZaRYa_ZI=$b#b"b! b n@ JIaQI aYGaP VZI6OKUJ V̂ZaRYa_ZIb
IZKFUTR VZI "Z JI;2 KUZSJZaRYa_ZI IZP XKOP] JRaX RUXI aaP VZI -a IUTPJZ
aRYa_ZIb ]Z GOOKROMZKGaP VZI J V̂KUYI AOaRJFUT ]aI SZPPZPc 1ZI OH]Z
-a IUTPJZaRYa_ZI GZKĴVUR]Z POX GaP OPJ aRYa_ZIc*O KJMKOPSZRUTSFZK]
ZKGaP KZ V̂IJ PaaK RUPSJXZJ V̂KZGZPb MaJRaIZK XUPX QZPGaP RUPSJPaaK
KẐVIJ J V̂KUTGZPc8OGZP] UZPIZR]Z VZI JRẐVIJ IF UPIUX RZIIZKJc,a aK]Z
ZZKJIZ IF ZZRZIIZKJ GaPVZI aRYa_ZI AUTPaRIUT] [ ZPZ XZFZZJIc6HJ AZRYJ
]Z OH]Z ’O QZUPZP ] UZ[ AZU]ZPb QOZJIZP OOSZ AZXXZPc

%%<<E%305"E%7E"))"<$

1ZI PUZHFJXUZKUXZaaXTZ VZZYIVaaKPaaQ IZ ]a PSZPaaP ZZPSRH^VI HUI
]Z o� Z ZZHF GaP/aP &OZI9TWH QPGYTHSUT:F MNHGGJHRW F[N <H+SWGEUSW;
JSUT:WUTRWF[N 5NYQTGBIWNc : aXTZb ]Z IUIZRVZR]UPb UJ AO PUZHFJXUZKUXb
]a I AZ QZI VaaK_HHKQaPbZZP Ĵ VUMMZKbQZZXaaI PaaK : PIFZKMZPb
aRFaaKAZUP]Z MKO_RZQZPSOQIc 1ZIAZRY]Z ICMZGZKVaaR FZK] OGZKU;
XZPJIF ZZTaaK]a aKGOOKaRXZJ V̂KZGZP]OOK7OPJIaPIUTP1HCXZPJb]UZ
J V̂UMMZKJGKOHF %KUTPITZ 7OKPZRUJQZI VaaK QaP PaaK:P IF ZKMZP RUZI
KZUAZPc6Z SRH^VI GaP /aP &OZI GUZR ẐVIZK AO UP ] Z JQaaSb ]aI FUT PH
POX JMKZSZPGaP ZZPPUZHFJXUZKUXaaXTZ ZP PUZI GaP ZZP PUZHFJXUZKUX
IKUTPITZc

))30,4!%+C%>::E%C:<"%<58%@%<

0ZQaP] ]UZ aaMFaI VZ_ TZQOOUZTOPXZPJMZZRIb AZXI UZIJ aaK]UXJOQ
UZQaP] XHPJIUXIZ JIZQQZPb IZKFUTRVUT ZK PUZIJ GaP QZZPIc 6ZAZ HUI;
]KHSSUPX SOQI HUIVZI GZKVaaRGaP ’ ZUPaZKI ] Z #OJc’Z UPaZKI KaaSI

&8*0.%)7* *6’ *"! +5:6’’ 3&8*0.%)7* *6’ *"! +5:6’’ 3 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#



( : : ’

GZKAZUR]UPVZI VORGaP ZZPRZRUTSZb GZKGaaKRUTSZ aaMZPVaaK ]KUZ TOPXZPc
*Q ZKFZZKGZURUX HUIIZ SOQZPb GRZUIVUT VaaK9

46OZJZU]Z ÛXO] ]UZI FZR ]OZP Qa^V
,O ZCZ ]UZXZZYG XOZ]ZP ] a^V
5P]Z HFZ SUTP] ZKQUTPQaXZP
1ZI JUTP ] UZJ ÔOPJIZ GaP VaKZP]a XZP
6UZ ÛCZ XZJa^V GOOK OYIZ Pa _C
6ZHJVOZ FZR_ZVaXZPJCQC
1OZ RUZ}Û JUTP JU ZP]Z VOZ Ĵ VOOP
5RRU Q̂Ô VI QCIZKZPZZPJ^OPUP̂J JOZP
"Z JZPcFUQOXZPG ROHZPQCI KZ V̂I
6a I XU ]HJQZZKKZI OPJJ XZJRẐVI<

=4%OZPAZU US9,O XZ2O]b ]UZ VZI XOZ] SaP ] OZPbIaPIZbH ZZPXOZ;
]Z ]a X XZGZPb ZP OOSaaP HF SUP]ZKZPb QUTP GZKFaPIZPc 1ZI AUTP]Z
QOOUJIZ GaPVHP RZZYIUT] ] UZUSOOUIXZAUZPVZ_c 2O]b VOZXOZ] _ZGaR;
RZP AZ QUTc 1OZRUZ}UTSAUTPAZZPVOZ QOOUc5RS GaP VZPAOH QZI ZKZ
ZZP SOPUPXJAOOP SHPPZPAUTPc " Z QOXZPH QZIKẐVI MKUTAZPb OQ] aI H
OM]ZAZQaPUZKOPJ XZJRâVI HUI_KZU]I c<@

’,,7 A:>4’%))33E4’%>:30

0PVHP FUT]Z QOHFZPVUZR]ZP aKIUZJIZP GKOZXZKJOQJ ZZPaaMTZ GZK;
_OKXZPb ]aI MROIJZRUPX IZGOOKĴVUTP SOPJMKUPXZPOQ VZI MH_RUZS IZ
GZKKaJJZPc:RJ ] Z aaMHUI ] Z QOHF SOQIbFOK]ZPUZQaP]J GZK_OKXZP
_Z]OZRUPXZP MROIJZRUPX]HU]ZRUTSc

,@’7,,"4%%<))3%%<":3’%<7E<"&!%4E5%<+@EC$4 %%<@%@ECA’E<"

:R RHU]I ZZPaP]ZK JMKZZSFOOK] QPWJWNO[ QWN XW O[Nb GaP ZZP aaM
UJAZRYJ QZI ZZP XOH]ZP KUPX XZZP a]OPUJ IZ QaSZPc 0P GZKJ V̂URRZP]Z
JMKZZSFOOK]ZP ]UZ OM ]UIIVZQa GaKU�KZPb �XHKZKZPIF ZZ]UZKZP9 ]Z
aaM ZP ] Z ZAZRc6Z 3KUZAZP AZXXZPSN[[ L ZPSGEH SN [[L \ WQ [P T[HWJSN
JzQM[N WN SN LJdQ ML =4ZZPaaM _RUTYI ZZPaaMbOOS aR VZZYIVUT ZZPKOS
aaP ZP ZZPMKHUSOM<@ZPOOS ] Z 6HUIJZKJ AUZP PUZI GZZR ĴVOOPJUPZZP
aaPXZSRZ]Z aaM9:V VWN ZPWSZWN:V VWN\ EWNNO[ N ISW[GYTSN&[OOWH
QPWSXWH=4aMZP _RUTGZP aMZPbOOS aR SRZZ]I QZPAZUP}HFZZR<@c 5ZP5P;
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XZRJ JMKZZSFOOK] RHU]I HTW [II PM[XWXESHTUMPX IHSPPW[HIHTSIHPWI=4]Z
ZAZR]UZ QZI XOH] _ ZRa] ZPUJb ZZI POX JIZZ]J ] UJIZRJ<@b IZKFUTR]Z 3KaPJZ
ZAZR]UZ QZI XOH] _ ZRa] ZPUJb VZI _aRSZPPUZI RaaI9GNwNW YT[ JUu X<MJ
NWP[SIIWL[ I XW ZJ[SJW]
0P]Z QU]]ZRZZHFZP SFaQ ] UIJMKZZSFOOK] Q ZI ]Z aaM UP OPJIaaRXZ;
_UZ] P OXPUZI GOOKc 0P ] UZIUT] FZK] ]Z aaM ZZPISOOWXZPOZQ] b GaP
VZI - aIUTPJZ FOOK] ISOS[ =4aaM<@c #aP]UI - aIUTPJZ FOOK] ISOS[ UJOOS
OPJ FOOK] IYT[ JOSNQWP=UP ] Z QU]]ZRZZHFZP AZUQZP ISOOSNQWP@ aYXZ;
RZU]c 5ZP Ĵ VaKQUPSZRUJ]HJ GaPOOKJMKOPXUZQaP] ] UZAORZRUTS UJ aRJ
ZZP aaMc 6aaKOQ UJ ZK AZRYJQZI ZZPXOH]ZP KUPXGaP ZZPJ V̂aKQUPSZR
PUZI GZZRIZ QaSZPc

&(1)!)8 "%-E%<!%++%<

#aP ZZPQaP ] UZGUTYIUX XZFOK]ZP UJbFOK]I XZAZX] ] aI VUT :_KaVaQ
XZAUZPVZZYIc ,a aKFaI VZZYI]ZAZ8UT_ZRJZ�X HHK QZI VZI XZIaRGUTYIUX
IZ QaSZP>0PVZI 8UT_ZR_OZS /MT[ NNWIPZZQI /ZAHJ VZI UPZZP IZQMZR
OMIZXZPQZPJZP ] UZVZQZKGaP _ZJ V̂HR]UXZP_ZAZIZP IZ AUTPdAZXZRO;
GZP PUZI ] aI VUT ]Z AOOP GaP2O] UJc4/ZAHJaPIF OOK]]Z9m" aPPZZKUS
QZAZRYAOH ZKZPb AOHQUTPZZK PUZIJ _ZIZSZPZPb QaaK VZIUJ]Z #a]ZK]UZ
QUT ZZKIb]Z #a]ZK GaP FUZH AZXI ] aI VUT OPAZ 2O] UJb VOZFZR H VZQ
PUZI SZPIc 0S SZPVZQc : RJUSAOH AZXXZP ] aI USVZQPUZI SZPbAOH US
ZZP RZHXZPaaK AUTPbPZI aRJHc,a aKUSSZP VZQ FZRbZPUS_ZFaaKAUTP
FOOK]c :_ KaVaQbHF Ga]ZKbGZKVZHX]Z AUV̂ OM QUTP SOQJIb ZP IOZP VUT
]UZ QZZQaaSIZ FaJ VUT_RUTc� 6Z /O]ZP AZU]ZP9 m$ _ ZPI POXXZZPGUTY;
IUX ZP H AOH:_ KaVaQ XZAUZP VZ__ZP>� m"a aKa^VIUXbUSGZKAZSZKHb�
aPIF OOK]]Z /ZAHJb mGaP GOOK]aI :_ KaVaQ ZK FaJb _ZPUSZKc� %OZP
KaaMIZP AZ JIZPZPOMOQ PaaK VZQ IZ XOOUZPc , aaK /ZAHJFUJI OPOM;
XZQZKSI HUI ] Z IZQMZR IZ OPISOQZP< =/OVcu9i� xi q@c 6Z HUI]KHSSUPX
:Z J[T[ O UWASWN TWZZWN UJZUXZPRUTSZZP OQXZSZZK]Z XZGORXIKZSSUPX
HUI ] ZAZ MaJJaXZ9aRJ TZ POXXZZPGUTYIUX _ZPIbSHP TZ : _KaVaQ POX PUZI
XZAUZPVZ__ZPb]s J AUZTZ:_ KaVaQ aRJTZGUTYIUX FOK]I c
#aP GKOHFZP ] UZGUTYIUX FOK]ZPbFOK]I XZAZX] ] aI AZ&aKaXZAUZPVZ_;
_ZPc#OOK]UZ _ZFZKUPX UJ XZZP MaJJZP] Z 8UT_ZRIZSJId VZIUJZZP GaKUaIUZ
OM:Z J[T[ O UWASWN TWZZWNc &aKa FaJ]Z GKOHF GaP:_ KaVaQc

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 42&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 42 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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5K UJVZZRFaI XZJMẐHRZZK] OGZK ]ZAZ HUI]KHSSUPXceO AOH OMIHWJX
ZZP GZK_aJIZKUPX AUTP GaP OGHI[[JX 4_KaP] JIaMZR<bPaaKVZI 8UT_ZRGZK;
VaaROGZK:_ KaVaQ ] UZAUTPAOOP aaP 2O] Q OZJI OYYZKZPc , aaK VZI
GOOKSOQZPGaP ZZPJOOKIXZRUTSZ HUI]KHSSUPX UP VZI 6HUIJbQZI OH]ZKZ
GUP] MRaaIJZP]a P ] Z +Z]ZKRaP] JZGaKUaPIbQaaSI ] UIOPaaPPZQZRUTS9
VZI 6 HUIJ SZPI XZZPOGHI[[JX UP]Z _ZIZSZPUJ 4_KaP] JIaMZR<c
0PVZI 6 HUIJ AZXI QZP9WJEWSII E M 8[J HTWP,MI H TMPH4VUTFZZI FaaK
8aKIVZRQOJI =ZZP_ZMaaR] J OOKIFUTP@ VaaRI<c6Z GOKQOGZKZZPSOQJI
IHJJZP OMIHZPOMIHWJX UJIZ OMGaRRZP] OQ IZ PZXZKZPc#ORXZPJ JOQ;
QUXZPAUTPOMIHZPOMIHWJX GZKGOKQUPXZPGaP OMMIb ZZP8aKXOZPJ
FOOK] GOOK 4XZR]<b ]aI HUI VZI /U]] UĴV SOQIc , aaK VZI SaP PaIHHKRUTS
OOS XZFOOP XaaP OGZK UZQaP] ] UZTZMO WWN ZMMXIYT[L QGNHIHG;
JWNb UZQaP] ] UZFZZI FaaKVUT ]Z _ZJIZ SKHU]ZPUZKJFaKZPVaaRIc 5ZP
JRUQQZKUSc

%7-E4%%<)%%$1.<$:<’%7!%4"7,5

"a PPZZK UZIJ ZZPPa]ZZRVZZYI ] aI PUZI QZIZZPAÛVI_aaKUJb AZXTZ]a I
ZKZZP a]] ZKITZ OP]ZKVZI XKaJ AUI9 TZ AUZI VZI a] ]ZKITZ PUZIbQaaKVZI
SaP XZQZZP_UTIZPc 6Z HUI]KHSSUPX SOQI HUIVZI - aIUTP =P[HWH[NUGSISN
TWJZ[ 4ZK ĴVHURIZZP JRaPXUPVZI XKaJ<@ ZP SFaQ UP ] Z QU]]ZRZZHFZP
aR_UT OPJGOOKc %OZP VZZIIZ ZZP[XXWJ POX ZZPN[XWJWc 6UZN aaP VZI
_ZXUP UJ ZK RaIZKaYXZGaRRZPb ]OOK]aI QZPVZQaaPAaXGOOK]Z RaaIJIZ
RZIIZKGaP VZI RU]F OOK] ZKGwwKc 6HJWWN N[XWJWFZK] WWN [XWJWc 0P VZI
5PXZRJ UJ VZIAZRY]Z XZ_ZHK]b ]aaK VZZI VZI _ZZJITZPH[XXWJb IZKFUTRUP
VZI 6 HUIJ ]Z N_ZFaaK] UJ XZ_RZGZP9WISIH WSNW +[HHWJ SO 2 J[ IW4ZK AUI
ZZP a]] ZKUPVZI XKaJ<c

)%$8

:WVMRHWVNFYSG WRVDV LKWRT SVZZVLKMGVNVEVL^5KWVL
[WVMVLLRVGVLDRV GV N[L T LRVG [WVMG]T[[ G WKKW 1̂%$Q"// LML)
/*)! K%L."/ D)QZVGVPVLG W[L KKP 3HGVIEVL<̂ ! [LL VVI QV QV VIT
RLHJ[L G]SVZQVVBGI[ EVVN @FFIHGKU LKWRT_ QV T[[ G W[L SRQTVL̂
5[ [I L[ MKVGQVDVVI PO/*)! #P!)Q ] ZRQPKMVLGKGW[G WV
[WVMS[NRLT DVVI LKIM[[ N DKIWĜ! [H SVG VVLS[IWNKKJDVWHGIRQW
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D[ [I EKKI QVQV@KMKVHG RLHJ[L LVL> * RHHYSRVLPKL QV W[L DVN
%)!/ Q*M &)L) /*)! %Q$) Q)#JP)")Q̂ 5RVFRGWIFPPRLT DKIWGEVVN
RLWVHJKIG TVZIFRPG]D[ LLVVI VVLHJKIGVIeIT WRYSGTVL[WVIW
DKIWG WKKI @RQL [ YSGVIEKNTVÎ * [[ I KKPD[L LVVI RLSVG W[T VNRQPH
NVEVL VVLYKLYFIIVLGSVVNZVWIVRTVLWRH] PFLQV@RQLSVGV[WVM
RLQVLVPEKVNVL̂5[GWKVGGIKFDVLH WVLPVL [ [L WRV [LWVIV
FRGWIFPPRLT9%Q%)!/ Q*M Q)# "PO)Q &%$’) Q3RVM[LWH EVIIRYSGRLTVL
KEVIWIVEVL TKVW RL WV T[GVLSKFWVL<̂ (KP W[L EKVNGSVG
HN[YSGKUUVI KJWIRLTVIRTV [WVMS[NRLT EN[P [YSGVI @RYS^*[ [I KM
LKTVEVL ZRQWVS[IWNKKJDVWHGIRQW GV ZNRQEVL9WRV DKIWGTVDKLLVL
WKKI WVTVLVWRV *) "/Q’ML) / *)! &))(L̂ / VGRWVVRHW[G WVTVLV
MVG WV ZVHGVYKLWRGRVWVTIKKGHGVNKLTRLSKFWSVVUG(̂KP ZFRGVL
DVWHGIRQWEVIZ[L W DKIWGE[L WVN[LTHGV [WVMTVHJIKPVL] RL WV
ZVGVPVLRH3RVGH SVGN[LTHGEKNSKFWVL<̂ 4L VVL N[L TWFIRTV PDVHGRV
DKIWG DVN)) Q D// # J/Q *) "/Q’) / *)! TVLKVMŴ* RLWVI
[WVMDKIWG VI TVS[[ NWRLFRGWIFPPRLTVLWRV KEVI HJ[ LLRLT VL
[L THG T[[ L^5RV TVEKVNVLH @KITVL VIEKKI W[GQVVEVL HGKJG
MVG [WVMS[NVL̂: NHQVHYSIRPG]MLP#L *) / *)! %Q$) #))"^ 4LP##)Q
ZVGVPVLG 3ZNRQEVL HGVPVL<̂ 4L ZRQ TIKGVHJ[L LRLT &PK* $) $) /*) ! %Q̂
5[ G RH WV RLHGRLYGRVEV IV[YGRVKMZRQ WIVRTVLWTVE[[I TVVLVLPVN
TVNFRW GV DRNNVLM[ PVL] KMQV[[ LDV@RTSVRWLRVGGVEVII[WVL̂
.HVVL ZKVP @K ZKVRVLWW[G QV S[[ HG@KF EVITVGVL KM [ WVMGV
S[NVL] W[L "))M$) &)L%QRRQ /*)! K%L^ / VGZKVP RH WFHFRG EKKI
QVVVL GDVVWV PVVI [ WVMS[[NG4̂L @KS[[ N QV KKPM[ [I eeL PVVI
[WVM[NH QV %)!/ Q* %QRRQ /*)! QP)! L !)L )) Q /Q*)N̂ 5[GPKMG
WKKIW[G QV WRVGDVVZRQ VNP[[ I ERLWGSKIVL̂

)%,5’) ). 1,< ’% ’3E1%@58%@%<

6Z a] GÔaaI GaP ] Z ]HUGZR _ZJIaaI Z V̂Ic " aPPZZKUP]Z SaIVORUZSZ SZKS
UZQaP] V ZURUX GZKSRaaK] AaR FOK]ZPbGOZKI QZPZZP MKÔZJ FaaKUP ] UI
GOOKPZQZPaaP ] Z SaaS XZJIZR] FOK]Ic 6Z a] GÔaaI GaP 2O] GOZKI
aKXHQZPIZP aaP FaaKOQ ]Z GOOKXZJIZR]Z MZKJOOP VZURUX GZKSRaaK]
AOH QOZIZP FOK]ZPbIZKFUTR ]Z a]GO^aaI GaP ] Z ]HUGZR ZZPMRZU]OOU
]a aKIZXZPVOH]I c 6OOK ]ZAZ IZXZPFZKMUPXZP]F UPXI VUT ]Z KZ V̂I_aPS
]Z VZURUXGZKSRaKUPX AHUGZK IZ _ZOOK]ZRZPb AO]aI ]Z HUIZUP]ZRUTSZVZURUX;
GZKSRaKUPXAOP]ZKJQZI UJc0ZQaP] ]UZ a]GO^aaI GaP ] Z ]HUGZR JMZZRIb
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GOZKI aRRZKRZUIZXZPaKXHQZPIZPaaP FaaK VUTVZI AZRY ]OOKXaaPJ PUZI
QZZ ZZPJ UJbOQ AUTPIZXZPJMZRZKIZ JIUQHRZKZPaRRZ GOOKJZP IZXZPJ
AOKXGHR]UXaYIZ FZXZPc

’%)#.5’!. +@,-%<

0P]Z IUT] GaP ] Z GZR]J RaXZPbIOZPRZXZKJZRSaaKPOX KZ V̂IJIKZZSJ IKOY;
YZPUPZZP JIKUT] GaPQaP IZXZPQaPbFZK]ZPQZI ZZPIKOQMZI JUXPaRZP
XZXZGZPc " aPPZZKVZI JUXPaaR GOOK ]Z aYIO V̂I XZ_RaAZP FZK]b JGSOXW
]Z GZKRUZAZP]Z MaKIUTTWH FWPX] "U Z PH ]Z aYIO V̂I _RaaJIb XZZYIVZI OM
aRJ VUTZZP PZ]ZKRaaXXZRZ]ZP VZZYIdVUTHJWQHASYTGSH XW IHJSRXHWJGU]

):)18 5@,,<

*Q ]Z _HKXZKJ IZ FaaKĴVHFZPFaPPZZK ZK OPKaa] F aJb FZK] GKOZ;
XZK]Z aRaKQSROS XZRHU]c 6a I F aJ ]Z XKOIZ SROS UP ] Z SZKSIOKZPc 1ZI
RHU]ZPGaP ] Z SROS POZQI QZPOOS FZRIP[[ Nb PZI aRJ UP XWQPMQIP[[ H
XJSWGGJc:P[J O I P[[N UJ]HJ 4FaaKJ V̂HFZP GOOK XZGaaKbXWNMMXQPMQ
PGSXWN<c

40,, @$)8()’ !.$6& ’%74E%<:<"%@3AA%<

#aP UZQaP] ] UZJIZZ]J AOP]ZKJH^̂ ZJ ZZPaP]ZKZ_aaP VZZYIb FOK]I
JMOIIZP] XZAZX]9HE[[ PV[O Z[ YTHWN\XWJHSWN MNUWPGQQWNc 5K XaaI ] HJ
QZZKYOHI ]a P XOZ]c *O S UP aP] ZKZRaP]ZP SZPI QZP ]ZAZHUI] KHS;
SUPXbQaaK]Z XZIaRRZP SHPPZP GZKĴVURRZPceO VZ__ZP ]Z 6HUIJZKJ
IF ZZSZZKAOGZZROPXZRHSSZPaRJ aQ_a^VIZP9+WGNWJPWS 1[NXEWJQ\
[YTHAWTNWJPWS $NUP{YQc 5P ] Z 3KaPJZPXaaP_UT GZZKIUXaQ_a^VIZP GUTY;
IUX SZZK ]Z QUJI UP9KG[J[NHWOuHSWJI\ YSNKG[NHW O[PTWGJIc eOZSZP ] Z
6HUIJZKJVZI UP VZI XKOIZKZYaaRMZK ẐPIaXZZP]Z 3KaPJZP UP ] Z XKOIZ
aaPIaRRZPb ]Z +Z]ZKRaP] JZGZKJUZUJJCQ_ORUĴV JIZKSbQZI VZI OPXZ;
RHSJXZIaR ]ZKIUZPc

!%4 -EC< <E%4 ,@@%<)35/.$:$6’E%0,<’%@54:AA%<’7,"%<

1OZFZRaRRZ aMOJIZRZPFaP]ZRJIOSSZP Ĵ VUTPZPIZ ]KaXZPb SHPTZ]UI
PUZI OQ]KaaUZPZPAZXXZP]a I UZ]ZKZZP]UZ ZZPFaP] ZRJIOS]KaaXI ZZP
aMOJIZR UJc/Z SHPI TZOOK]ZZR OGZK UZQaP] ] HJPUZI aRRZZP OM _aJUJGaP

&8*0 .%)7 ** 6’ *" !+ 5:6’ ’ 4 /&8*0 .%)7 ** 6’ *" !+ 5:6’ ’ 4 / 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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VZI HUIZKRUTSGZRRZPc 5K AUTP GZZR GaKUaPIZPOM]UI JMKZZSFOOK]c 6Z _Z;
SZP] JIZ UJ TWH ASRN NSWH [PPWNQMQI XSW P[NUWOWII WNXJ[UWN]eUZ aR]aaK
GOOKQZZKUPYOKQaIUZc

’%)33$:1,@4<E%41%7 1,< ’%+::>

5ZP GaP ]Z _ZSZP] JIZ +Z]ZKRaP] JZJMKZZSFOOK]ZP UJMaJ UP ] Z ouZ
ZZHF UPOPAZIaaRIZKẐVIXZSOQZPb aRJZZP GZKIaRUPXGaP VZI 6HUIJZ
JMKZZSFOOK] XWJ : LVWPVoPPHNSYTH EWSH FMO&H[O O =4]Z aMMZR GaRI PUZI
GZK GaP]Z JIaQ<@c 6Z _ZIZSZPUJb 4SUP]ZKZPRUTSZPOMVHP OH]ZKJ<b AUZP
FZ Z V̂IZKFZR IZKHXUPZZP OH]ZK+Z]ZKRaP] J JMKZZSFOOK]9XW[L LWP
IO [[ QHN[[J ASRNZMMOb ]aI aRUP]Z oi Z ZZHF GOOKSFaQc 5P POX
OH]ZK UJVZI JMKZZSFOOK] AMXWHJMNQ\AMTWH RMNQb HUI]Z o� Z ZZHFc
6Z HJMNQUJ]Z _OOQJIaQ ZP VZIRMNQUJVZI SUP]c 0PVZI GKOZXJIZ ,U ];
]ZRPZ]ZKRaP]J UJ]Z ZPUXZ_ZIZSZPUJ GaP HJMNQ 4_OOQJIaQ<b QaaK UP
]Z RaIZKZQU]]ZRZZHFZP XaaI QZPVZI F OOK] OOS OGZK]Ka^VIZRUTSXZ;
_KHUSZPGOOK4XZJRâVI<b MKẐUZJAOaRJ UP VZI JMKZZSFOOK] AMXWHJMNQ\
AMTWH RMNQ]0P]Z &LWUTWPXWJ ESRITWSHGaP /aP)KaZI =̂ ac o�� p;o� �p @
SaP QZPRZAZP946aI HIZ LHa]ZP IKOPSZPJMKHHIb_RUTYIZQQZKLHaZI JO
FaZKQZPI JRHHIc 1ZI FUTJI PaIHKZ =n@]a I ZZPLHaZI IKOP^XVZZYILHa;
]Z J ÔWO‘IZc< =4" aI aaP ZZPJRẐVIZ JIaQ OPIJMKHUIb _RUTYI aRIUT] J RẐVIb
FaaKQZPVZI OOSOMJRHUIc6Z PaIHHK_ZFUTJI ] aI GaP ZZPJRẐVIZ JIaQ
JRẐVIZ J V̂ZHIZP SOQZPc<@ eUZOOS AMXWMGXWN AMNUWN\ LSWLWNXW
RMNUWNc

1::7%%<)33$:%<%%<%E

eOFZR aMMZRJ aRJZUZKZPJCQ_ORUJZKZPUZIJ GaP FZUPUX FaaK]Zc:M MZRJ
FaKZPGaP OH]JVZK]Z XOZ]SOOMJIZGKH^VIZP ZP ZUZKZPFZK]ZPZPFOK;
]ZP aRJ XOZ]S OMZ GRZZJGZKGaPXZKJ XZ_KHUSIc 0PVZI , U]]ZRPZ]ZKRaP] J
_ZJIOP] ZK_UTGOOK_ZZR]aRZZP HUI]KHSSUPXNSWHWWN WSb QZI aRJ _ZIZSZ;
PUJ 4VZRZQaaR PUZIJ<ceO J V̂KZZY QZP9 4$ XVZKOZMZP]Z XVZ K̂ZC Qa^V
H VHRMZP PUZI ZZPZC< =4$F XZKOZM ZP XZJ V̂KZZHF AaR H XZZP JUSSZMUITZ
VZRMZP<@c#MMJWWN [LLWPWNWWN WS _ZIZSZPI ]a P OOS4GOOK VZZR FZUPUX
XZR]<c

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 4#&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 4# 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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0Z]ZKZZP FZZI ]a I � �P KOIIZ aMMZR_UPPZP ]Z SOKIJIZ SZKZP]Z VZRZ
YKHUIJ^VaaR aaPXZIaJI VZZYIceO UJOOS ��P JRẐVIZ MZKJOOP YHPZJI GOOK
]Z KZMHIaIUZGaP ] Z VZRZXKOZMbOYSaP ��P JRẐVIZKUS aP] ZKZPaaP;
AZIIZPIOI JRẐVIVZU]c *O S UP aP] ZKZRaP]ZP FOK]I ] ZAZ _ZZR]JMKaaS
XZ_KHUSIc 8UTGOOK_ZZR] UPVZI 5PXZRJ9MNW JMHHWN [LLPWY[N ILMSPHTW
ETMPW Z[JJWP=4�� P KOIIZaMMZR SaPVZI VZRZGaI _Z]ZKGZP<@dUPVZI 3KaPJ9
SPIGVtH X<GNWLMOOW LMGJJSWLMGJUwHWJ HMGH PW H[I =4�� P KOIIZaMMZR UJ
GOR]OZP] Z OQ ] Z VZRZ JIaMZR IZ _Z]ZKGZP<@dZPUPVZI 6 HUIJ9WSN V[GPWJ
:L VWP IHWYQH [PPW [NXWJWN[N =4�� P KOIIZ aMMZR JIZZSI aRRZ aP] ZKZaaP<@c
,a aKXZZPZPSZRZIaaRZGZPaaKI]Z KUTQAĤVI GaPVZI + Z]ZKRaP] Jb]a I
_ZVaRGZVZI XZPOZQ]Z JMKZZSFOOK] OOS]Z GORXZP]ZGZKJUZSZPI9WWN
[L LWP XSWZWXMJFWNSI\ IYTWNXH[PX[H SN XW QMJFWN SI]

0E%)33$:$61,,74&’E%,88%@%<%%4

"U Z FZKS GOOK ZZPaP]ZK GZKKÛVIbAOKXI ZKGOOK ]aaK AZRY OOSGaP IZ
MKO�I ZKZPc 5ZPJ V̂UMMZKQZI ZZPKHUQGOR aMMZRJ ZP ZZPSPOKKZP]Z
QaaXVZZYI AUTP SZHAZJPZRXZQaaSIc 0QQZKJbHUI ZZPKHUQAOGOR XZ;
Ra]ZP QUJI QZPGUTYb AZJaMMZRJPUZIc6UI JMKZZSFOOK] F ZK] AZRYJGOOK
]Z KẐVI_aPSaRJ GZKOPIJ^VHR]UXUPXaaPXZVaaR]c 46UZ FUTP GaaKIb FUTP
]KUPSIb<GZKFZZK]Z ZZPFUTPJ V̂UMMZKAÛVUPouu� GOOK]Z ’O IIZK]a QJZ
KẐVI_aPSIOZPVUT GaP]UZYJIaRGaP FUTP _ZJ V̂HR]UX] F ZK]c

)1($=%,’%@4

,Z I ] ZAZ IFZZ FOOK]ZP FZK] ZZP ZGZPZZPJ IFZZFOOK]UX-a IUTPJ
JMKZZSFOOK] PaXZGORX] � P OGZKIKOYYZPb FaPI ] Z -aIUTPJZ GZKJUZaRRU;
IZKZZK]Z PUZIc1ZI - aIUTPJZ FSJHGI NMZSPSH[H4]ZHX] QaaSI Z]ZR<UJOPI;
RZZP] aaP VZI GORXZP]ZYKaXQZPI9NMZSPSH[I I MP[ WIH[HKGW GNSY[ FSJHGI
4ZPUX ZP aRRZZP ] Z ]ZHX] UJa] ZR<c6Z RZIIZKRUTSZ GZKIaRUPXGaP FSJHGI NM;
ZSPSH[HUJ]Z AUPJMKZHS GaP]Z KU]]ZKOK]Z GaP ] Z +Z]ZKRaP] JZ-ZZHF9
XWGUX [XWPH]
:J ZWSX[XWPHUJ]Z AUPJMKZHS GaP ]Z OH]J IZ RaP] ZRUTSZ GKOHFZPGZK;
ZPUXUPX GaP +Z]ZKRaP] b %WIIWPIYT[ XW;:J ZWSX:X WPHb ]UZXZPOZQ] UJ
PaaK]Z o� Z;ZZHFJZ]Û VIZKZJ %ZJJZRĴVa] Z ’ OZQZKJc1ZI ] OZR GaP]Z
GZKZPUXUPX FaJ GKOHFZP HUI]Z QU]]ZP SRaJJZ ZP VOXZKZSRaJJZP ] Z
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SaPJIZ XZGZP_ZIaaR] F ZKS IZ GZKKÛVIZPbUPMRaaIJ GaP AU^VJRẐVIJ IZ
FUT]ZPaaP VZI QOZ]ZKJ V̂aM OY 4ZZP ZZHFUXVZU] GORRUZYMUaPOJMZRZP<c
6Z aK_ZU]ZP]Z SRaJJZ _ZJ V̂OHF] Z VZI JMKZZSFOOK] Q ZI ZZP AZSZKZ
UKOPUZb AOaRJ_RUTSI HUI ] Z _ZSZP]Z IOZGOZXUPX[JZWSX[XWPH\O[[ J [XWP
[JZWSXH NSWH]

)/ E51%7+7,<’%437$

,Z I ] ZAZ FOOK]JMZRUPX FOK]I UZQaP] ] UZ_ZAFaKZPOMMZKI OY GZKFUT;
IZP HUIUP]Z GOKQ4, aaK FaI aJZKn X Z_ZHKI<bOY4: J TUT_ZIZK Va] OM;
XZRZIb]a P n < GaSSHP] UX]Z QOP] XZJPOZK]c 5K GaRI PUZIJ QZZKIZXZP
UPIZ_KZPXZP9 aJ UJ UP] ZK]a a] GZK_KaP]Z IHKYc*Y GZK_KaP]Z JUXaKZIc*Y
GZK_KaP]Z OH]Z SKaPIZPc:J TZ]a I QaaK FZZIc

!:%@,4%7:8 ’%),56%& !:%5*!:<%7!%41:@A

,Z I ] ZAZ FOOK]ZPFOK]I _ZAOZS ] aI POX RaaI aaP_ZRIb GaaS GZKFZR;
SOQ] c * Q] aI VZI OP_ZRZZY] UJOQRaaI OM]Z aGOP] OM_ZAOZSIZ XaaP
_UT QZPJZP ] UZTZPUZI XOZ] SZPIb AUTP _ZAOZSZKJ]UZ RaaI OM ]Z aGOP]
SOQZPb QZZJIaR XOZ]Z GKUZP]ZPOYYaQURUZc*O S ] Z VOZGZZRVZU] a RÔ;
VOR]UZ RaaI OM ]Z aGOP] aRXZPHIIUX] UJb SaPZZP MOJUIUZYZYYẐI VZ__ZP
OM]Z FaaK]ZKUPX GOOK VZI_ZAOZS]a I ] aPPOX aKKUGZZKIc0PZZP SRĤVI
HUI o�o i S OQI VZI JMKZZSFOOK] a R GOOK91MW P[[ HWJ ML XWNX[U TMW
IYTMMNXWJ #MPQ]
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6Z _aS FaJ OMZZP Ĵ VUM]Z MRaaIJ FaaKZZP XKOZMQaIKOAZPXZAa;
QZPRUTSaIc :[ N XW Z[Q _ZIZSZP]Z ]a P OOS4aaP VZI ZIZP<c : RJTZPUZI
aaP ] Z _aSSHPI SOQZPb SKUTXTZXZZPZIZPb ZP ] aI JIaaI JCQ_OOR GOOK
4XZZP FZKS SHPPZPSKUTXZP<c*O S UP aP] ZKZHUI] KHSSUPXZPFOK]I ] UZ
GZKXZRUTSUPX XZQaaSIb ]ZPS QaaK aaPSWO[ NXZJMXWPMMI O [QWNOYTWH
ZJMMX GSHXWOMNX IHMHWNc " UZPUZI FZKSIbVZZYI PUZIJ IZ ZIZPc

’%(); $6/1%7-%44%<

:PI TWHUWHSR FWJPMMLH\ FWJAWH OWNXWZ[ QWNI FaJ GKOZXZKZZP JMKZZS;
FOOK] ] aI _ZIZSZP]Z ]a I aRJ]Z OQJIaP]UXVZ]ZP GZKaP]ZKZPb VZI
MRaP aaPXZMaJI QOZI FOK]ZPc 6Z _aSZPJ QaKSZKZP ] Z MRaaIJ FaaK
TZGZURUX SHPI GaKZPc : RJ]OOK]Z GZKaP]ZKUPX GaP VZI XZIUT]Z ]UZMIZP
ZPOP]UZMIZP PUZI QZZK OM ]ZAZRY]Z MRaaIJ RUXXZPbQOZIZP]Z _aSZPJ
GZKMRaaIJI FOK]ZPb aP] ZKJ SHPPZPZKJ V̂ZMZPGaJIROMZPc6W Z[ QWNI
FWJAWHHWNUJ]HJ 4VZI MRaP FUTAUXZPb UZIJ IOIaaR aP] ZKJ aaPMaSSZP<c

A:>41::7’%(); ;$1

#ZKQOZ]ZRUTS UJ ] ZAZ OMIUQUJIUJ V̂ZHUIKOZM IZ ]aPSZP aaP]Z XZFOOPIZ
]UZ QZPGKOZXZKVa] OQ IVHUJ]ZZXIZ QaSZP ZP ] aI PaaK ]Z _aSSZK
IZ _KZPXZPOQVZI IZ RaIZP_aSSZPc eO _ZJMaaK]Z QZPAÛV ]Z QOZUIZ
OQJIZZ]J ]Z OGZPOMIZ QOZIZPJIOSZPGOOK�� P OY IFZZ _KO]ZPc:RJ
VZI ] ZZX XZRHSI F aJb ]HJXOZ] XZKZAZP ZP PUZI IZ ]HPb ]aP FaJ VZI
XZJ V̂USI OQ PaaK ]Z _aSSZK IZ _KZPXZPdTWH SI FMMJ XW Z[QQWJ SOP TZ
]a P AZXXZPc.M OHFMMJXWZ[ QQWJ_ZIZSZPI ]HJ 4]a I SOQI XOZ]b ]a I
XaaI RHSSZP<c

() ;*$=:!,@%<

6ZAZJ V̂ZZMGaaKIHUI]KHSSUPX SOQI HUIVZI 5PXZRJ9HMZ[ YQ[ I [SPUJ
4ZZPAZURAOAZIIZP]a I ] Z FUP] ZK GaP GOKZP UP SOQI<c6a I F ZK] OM
+Z]ZKRaP] JZJ V̂ZMZPGZKIaaR]aRJ Z[ QAWSP T[PWNc : RJZZP Ĵ VUM_aSAZUR
QOZJI VaRZPb SFaQ VZI JIURIZ RUXXZPOYGOZKVZI AZRYJa^VIZKHUIc 5P
]a I RUTSI OMFaI ZK XZ_ZHKI aRJ ZZPMZKJOOP _aSAZURQOZI VaRZP9 VUT

&8*0. %)7** 6’*"!+ 5:6’’ 43&8*0. %)7** 6’*"!+ 5:6’’ 43 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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SaP PUZI AOQaaK ]OOKXaaP QZI FaI VUTaaP VZI ]OZPFaJbQaaKQOZI
IZKHXSKa__ZRZP ZP WWN HMMNHRW P[UWJ ASNUWNc

() :

5V Z[ N IKNG]HGFRGVIG]DKIWG KJTVTKKRŴ4I DKIWGMVV TVHJVVNW]
M[[ I RH SVGDVN [NGRQW VVLHJVNNVGQV>C) ./ " L)NK’ #/ /LM)QRHKJ
VVL HNRMMVM[ LRVI VVL KJMVIPRLT J[ IVIVL^/V G HJIVVPDKKIW
@VTGSVG [N9I%) #// LML2!P )L *) ./ " J)NI/ ,&L)Q] D[L G ZRQSVG
P[[GHHJVN DKIWGWVZ[ N @K EVVN MKTVNRQP SVVL VL DVVI TVHJVVNW^
:NH QV RVM[L W JN[[TGKUZVPIRGRHVVIG] PFLQVVIKJ IVPVLVLW[G SRQ
RVGHGVIFTWKVĜ* [[ I WV Z[NRLRVM[ LWH IRYSGRLT N[GVLT[[ L P[L
KKP JKHRGRVU @RQL^?)!/ Q* *) ./ " LP)MO)")Q RHSVMVVL EKKIWVVNGQV
TVEVL^:NH VVLHJVNVIVVL [ LWVIV HJVNVIWVZ[ N GKVHJVVNG] TVVUG
SRQ SVMRMMVIH WV P[L H KM GV HYKIVL^*[ [I W[L MKVG SRQDVN
TVNFPSVZZVL] D[L G*) ./ " %M NPQ* VLW[[ IKM RH SVGMKVRNRQPGV
EKKIHJVNNVLSKV SVG@[N[h KJVL̂ B)Q ./" ")L$) #/Q L[ MVNRQPN//N
NP"")Q] WFHQVPFLGLKTEVIZ[[ HWHG[[ L KEVI WV FRGPKMHG!̂R V
)) Q ./" ")L$) PO’PP%L PJ)N %)LM] DVVG KKPLKT LRVG D[GWVFRGPKMHG
@[N@RQL̂ / RQKJJVIG EKKI@RYSGRTRVGHVLJIKZVVIGGVJVRNVLD[ G WV
IV[YGRVH @RQL^5KKI VVL Z[NNVGQV KJ GV TKKRVL] JIKZVVIGSRQ WV
[L WVIVLZRQ @RQL HJVN GV ZVGIVPPVL̂ ( KPQKLTNVFIHTKKRVLDVN
VVLHVVL Z[NNVGQV KJ^ 4L DVN MVVI KKP̂ / VGRHVVL SVNVGKVI KM
!) )N*)N) . /" ")Q%Q*) "K,&LL) &PK*)QVL@VLRVGKJ WVTIKLW
GVN[GVLE[NNVL̂5[[ IKM DKIWGW[G KKPTV@VTWE[L RVM[ LWWRV
EVIHYSRNNVLWVWRLTVLGVTVNRQP JIKZVVIG GV WKVL] KUVVL [ [L G[N
MKTVNRQPSVWVLKJVLDRN SKFWVL̂

0E% A,, 454&>:%4’%() :1%70,*!4%<

.a aIJZP UJ ] Z _ZPaQUPX GaP GZKĴVURRZP]Z _aRJMZRZPFaaK_UT QZPZR;
SaaK]Z _aR AO GaaS QOXZRUTSIOZJMZZRIb QZI ]Z VaP] b QZI ZZP Ka^SZI
OYQZI ZZPaP]ZK UPJIKHQZPIc "U Z ZZPaP]ZK ]Z _aR IOZJMZZRIbSaP ] Z
_aR ]HJ FZZKIZKHXGZKFa^VIZPc"U Z ZZP aP]ZK MRaaXIb QOZI ZK OOS
OM_ZKZSZP] AUTP ] aI ]Z aP]ZK SaP IZKHXMRaXZPc eO AUTP]Z KZXZRJ
GaP VZI JMZRc*O S ] Z 3KUZAZPb ]UZFZR FaI GaP SaaIJZPFZIZPbAZXXZP
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XB<HQW[HIWEMP\OM[H XW Z[P E[ YTHIRW=4FUZ SaaIJZPFURbQOZI ]Z _aR
GZKFa^VIZP<@c

’%():)6/:8>,A%<

:a P VZI ZUP] GaP VZI TaaKQaaSI ] Z _OZSVOH]ZK ]Z _aRaPJ OMc 1UT
QaaSI ] aP ZZP OGZKAU^VI GaP _ZAUIIUPXZPZPGOK]ZKUPXZPZPZKAUT]J ZP
J V̂HR]ZPaP]ZKAUT]JbAO]aI TZSHPI AUZPFaI ] Z � PaP Û�RZIOZJIaP] GaP
VZI _Z]KUTYUJc"U Z � XHHKRUTS]Z _aRaPJOMQaaSIbJIZRI GaJI VOZUZIJ ZK
OM]a I QOQZPI GOOK JIaaIc " aI UJZKXOZ] XZXaaP ZPFaI GZKSZZK]>
"a I AUTP ] Z GOOK]ZRZPZP]Z Pa]ZRZP> 6Z _aRaPJ GaP]Z _OZSVOH]ZKUJ
ZUXZPRUTSwwS aR ZZP�X HHKRUTSZ_ZIZSZPUJb]UZ GZKFUTJI PaaK ]Z _aRaPJ
FaaKOMTZ]UPXZPSHPI FZXZPc 0P ] Z ZPZJ V̂aaR FOK]I VZI IZ FZXZP
GOOKFZKMXZMRaaIJI ZPUP]Z aP]ZKZMRaaIJI QZPPZI AO GZZR XZFU^VITZJ
IOI ] Z _aRaPJ UP ZGZPFU^VI UJc6Z _OZSVOH]ZK MRaaIJI aRJVZI F aKZ ]Z
J V̂HR]ZPUP]Z ZPZJ V̂aaR ZP ] Z _ZAUIIUPXZP UP ] Z aP] ZKZb AO]aI VUT SaP
AUZPPaaK FZRSZSaPI XWZ[ P[NI XMMJIP[[ H]

3E4’%()6%587E<"%<

5ZP IOPUJXZQaaSI GaP XGSUWN ]UZ ]OOKZ[ NXWN=VZI 4VOZMZRITZZKOQ<
GaP /aP1HCXZP@ _UTZRSaaK XZVOH]ZP FOK]ZPc : RJZZP IOPHUI ] Z _aP]
JMKUPXIb ĴVUZIZP ] Z _aP]ZP ROJZPGaRI]Z IOP SNXGSUWNc 5ZPMZKJOOP
]UZ HUI]Z _aP] JMKUPXIb VOH]I AÛV PUZI aaP ] Z _ZMZKSUPXZP]UZ VZQ
AUTPOMXZRZX]b VUTXZ]KaaXI AÛV PMIZ[ NXSU]

’::7 ’%()6; "%<:>%<

,Z I ] ZAZ HUI]KHSSUPX FOK]I ZZP XZQU]]ZR]Z aaPXZXZGZP9VZI SaPFaI
QZZKOYQUP]ZKAUTPb QaaKXMMJXWZ[ NQUWNMOWNSOQZPVUZK]HUAZP]
_ZAOZSZKJ MZK]a Xc6Z _aPS FaJ GKOZXZKZZP IaYZRUPZZP QaKSIVaR
FaaKOMMKO]H ÎZP HUIXZJIaR] RaXZPc 1ZI FOOK] HMMNZ[NQ VZKUPPZKI
]a aKPOX aaPc #ZKSÔ VI ZZPVaP]ZRaaK ]HKZ OY XOZ]S OMZ FaaK>6Z
MKUTAZP MZKZDZQMRaaKFaKZPPaIHHKRUTSGZKĴVURRZP]b QaaK _ZKZSZP]Z
TZVZI XZQU]]ZR]Z GaP FaI ZKOMAUTP_aPSRaXb]a P SOPTZAZXXZPOYVUT
XMMJXWZ[ NQUWNMOWN]HHK OY XOZ]S OOM FaJc

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ +2&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ +2 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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6Z _Z]ZRJIaYb]Z _Z]ZRPaMZP]Z _Z]ZRAaSFaKZP]Z aIIKU_HIZPGaP ] Z
_Z]ZRaaKc:[ N XW ZWXWPIH[V J[QWN_ZIZSZPI ]a P OOS4UP ] UZMZaKQOZ]Z
GZKGaRRZP<c#KOZXZKFZK] OOS FZRXZAZX] [[ N XW ZWXWPN[L OYXWZWXWP;
A[Q J[QWN] 1ZI F ZKSFOOK] J[QWN FOK]I GaaS XZ_KHUSI GOOK ]UPXZP
]UZ TZ OPXZFUR] OGZKSOQZPc6ZPSQaaKaaP [[ N P[UWJE[ P J[QWNZPSN
XWLJMZPWOWNJ[QWN]

:8 ’%($$6

0PGZKĴVURRZP]Z HUI] KHSSUPXZPSOQI ]Z FOOK]XKOZMMLXWZWWNGOOKc
5P ]a I UJ GKZZQ]b FaPI POKQaaR UJ VZI TWH ZWWNb ]HJFaaKOQ UJVZI
VUZKXW>6a I SOQI ] OOK]aI UP]ZAZHUI] KHSSUPXZP]Z OH]Z QZZKGOH]J;
GOKQGaP ZWWN_ZFaaK] UJ XZ_RZGZPc#KOZXZKFaJ VZI uuN ZWWN\ HEWW
ZWWNc )aJRaIZK VZZYIVZI F OOK] VZI QZZKGOH] ZWNWNXZSKZXZPc*L XW
ZWWN_ZIZSZPI ]HJ 4OM]Z _ZPZP<c"a PPZZK ZK GZZR QZPJZP MLXWZWWN
ASRNb AUTP ZK GZZR QZPJZP aaPFZAUXdAZJIaaP OY ROMZPc 5P aRJTZPaZZP
AUZSIZ XZPZAZP _ZPIbZWN RW EWWJ ML XW ZWWNc /Z VOZYI]a P PUZI QZZK UP
_Z] I Z RUXXZPc : RJTZZZPQaaR OM ]Z _ZZP _ZPIbFUR TZ PaIHHKRUTSOOSML
XWZWWNZPSRFWNc /Z FURI _RUTGZP JIaaPbOYUPIF ZZJMZ Û�ZSZKZ_ZIZSZPUJ;
JZP94PUZI AUZSFOK]ZP< ZP 4PUZI GZKJRaXZPFOK]ZP<c6a I RaaIJIZ UJGZKXZ;
RUTS_aaKQZI ZZPaP]ZKZHUI] KHSSUPX9GaP ZZPJMOKIZK OY JMOKIMROZX ]UZ
ZZP FZ]JIKUT] GZKRUZJIb FOK]I FZRXZAZX] ]a I VUTMNXWJGSHU[[H] &OQJ UJ
UZIJ QOZURUTSZPAOH TZ VZI_UTPa OMXZGZPb QaaK aRJZK]a P POX�� P RU^VI;
MHPITZb ��P MKZIIUXGOOKHUIAU^VI UJb]a P SHPTZTZ]a aKaaP GaJISRaQMZPc
6[H TMGXH RW ML XW ZWWN]

E%>,<’:8 !%41%7A%%7’%($$6-%44%<

"a PPZZK ZZPGOZI_aRRZKUP]Z J V̂UTP_ZFZXUPXGaP AUTP IZXZPJIaP]ZK
IKaMIb FOK]I VUTMLTWH FWJQWWJXWZWWNUWAWH]1UT GZKMRaaIJI AUTP XZ;
FÛ VI ] aP PaaK�� P _ZZPbUPaPIÛUMaIUZ OM ]Z _ZFZXUPX ]UZVUT FUR
XaaPQaSZPc5P aRJ VUT]OOKVZZYI ] aI VUT UP ] Z QaRUPXFOK]I XZPOQZPb
UJVZI IZ RaaI9THUJI OM VZI _ZZP FaaKQZZVUT ]Z _aRAOH SHPPZPKaSZPb
KHJI AUTPVZRZXZFÛ VIbAO]aI VUT PUZIJ QZZKSaP ] OZPc"a PPZZK TZ UP
VZI ] aXZRUTSJRZGZPUZQaP] OM VZI GZKSZZK]Z _ZZP AZIb XZZY TZ VZQ ZZP
OPTHUJIZ UP]KHSGaP UZIJbFaaK]OOKVUT GZKSZZK]Z ^OP^RHJUZJ IKZSIc

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ +4&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ +4 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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6Z XZ]a ^VIZ ]a I KUTS] OQ JRẐVI UJ GOOK VZI SaKaSIZKb SOQI aR UP SRaJ;
JUZS;- aIUTPJZ IZSJIZPGOOKc3MJHGN[ NSOSGO KGWO VMFWH\ IHGPHGOV[YSH
=4]Z YOKIHUPQaaSI ZZP]F aaJ GaP]ZXZPZP]UZ AUTIZ AZZK_ZXHPJIUXI<@c
*Y aP]ZKJXZAZX]9EWWPXWWNRGQIWPASRNQE[PSRQ HW PSRXWN =4FZZR]Z ZP
TZHSAUTPQOZURUTSIZ GZK]KaXZP<@c*Q ]Z AFaKZ RaJI IZ SHPPZP]KaXZP
]UZ OM TZ Ĵ VOH]ZKJ ] KHSI aRJ TZ KUTS_ZPIb QOZI TZ JIZKSZ_ZPZPVZ__ZPc
"U Z _ZAFUTSI ZP AU^VaaP AUTP KUTS]OQ IZ _HUIZPXaaIb AaRJPZRRZKZP
]a I E[ [J EWWPX WN TMMUOMWXFMMJGSHU[[ N\ QMOHIYT[ NXW WN IYT[XW
[YTHWJ[ [N]

’%($$/. 3E4!,<"%<

6W_ZZJI HUIVaPXZP>"a aKOQPUZI TWH>6a I SOQI ] OOK]aI ]Z HUI] KHS;
SUPX SOQI HUI ] Z IUT] ] aI ZWWIHPOX ZZP]Z ;F OOK] FaJ9XWZWWIHWc -a;
IZK FZK] V ZI TWH ZWWIHb QaaK ]Z HUI]KHSSUPX GZKaP]ZK]Z PUZI QZZc6W
ZWWIH GSHT[ NUWNUJAÛV QUJ] KaXZPbAOaRJ _ZZJIZPAÛV PUZI PaaK QZP;
JZRUTSZ QaaIJIaGZP XZ]KaXZPc 6aI XaaI PaIHHKRUTSVZRZQaaR GOOK_UTaaP
VZI YZUI ] aI ]UZKZPVHP ZUXZPXZ]KaXJKZXZRJ VZ__ZPc,a aKVZI AUTP ] aP
OOS aRRZZP QZPJZP ] UZ]Z _ZZJI HUIVaPXZPc

%%<":%’($"=6E5!%4!,@1% 0%7A

"a PPZZK TZ TZ XOZ] GOOK_ZKZU]I OMFaI TZ XaaI ] OZP ZP VZI FZKS]a a] ;
SKa^VIUX aaPMaSIb AHRTZVZI XZQaSSZRUTSIOI ZZPXOZ] ZUP] _KZPXZPc
0Z]ZKZZP FZZI VZIb FaPI VZI JMKZZSFOOK] _ZJIaaI UP GZRZ IaRZPc 5P FZ
FZIZP VZI aRZZHFZPc0NYSLWD 6SOSXSGO V[YHSWIH YMWLSII W48ZXUPE 8Z;
XUPPZPUJVZI VaRGZFZKS<bRHU]]Z VZI UP VZI -a IUTPc2MWXZWUMNNWN SI
T[ PVUWEMNNWN\ AZXI QZPOOS FZRc * Y UMWXUWAWWLH SI T[PV UWIYTMJWNc
1ZI _RUTYI Ẑ VIZK ZZPYZUI ] aI [PPWZWUSNOMWSPSRQSI]

,@@%($"=6E5>:%E@ECA

6UI JMKZZSFOOK] UJ RZIIZKRUTS HUIVZI - aIUTP GZKIaaR]9 MONW LJSNYSLSGO
UJ[FW WIH=4aRRZ _ZXUPUJQOZURUTS<@c * GU]UHJ_Ka^VI VZIUPAUTP,WH[OMJ;
LTMIWI FaI AFUZKUXZKOP]ZKFOOK]ZP9[JXG[ L JSO[ FS[WIH=4JIZUR UJ ] Z
FZX UP VZI _ZXUP<@c0P]Z o� Z ZZHF AZUQZP IKOOJIZP] <HZWUSNF[N [PPW

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ ++&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ ++ 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#



$" 8 4 , : : . 5

XSNUTSIIE [WJ\ O[ WJ<HEWJ FWWPPSYTHWJ [YTHWJ N[WJ =4VZI _ZXUPGaP
aRRZ ]UPXZPUJQOZURUTSb QaaK RaIZKFOK]I VZI GZZRQaSSZRUTSZK<@c1ZI
JMKZZSFOOK] RZZP]ZAÛV OOS GOOK SOQUĴVZ IOZGOZXUPXZPb AOaRJ
[PPWZWUSNSIAE[[ J\ AWS XW XSWV WN TSRIH[PWWN [[O ZWWPX]

’%D7E%A5%($"=6/$:$6,,<!,<"%<

6Z OH]Z 2KUZSZPVZ__ZPZZP PaaQ OM VZI XZ_UZ] GaP ] Z VOQOJZSJH;
ZRZRUZY]Zc 1ZI F aJ PUZI OPXZ_KHUSZRUTS ] aI ZZP TOPXZQaP ZZPOH]ZKZ
QUPPaaK Va] ]UZ VZQ OP]ZKFZZJZPUPFUT]]Z UP]Z MORUIUZSc eZXXZP
]a I UZQaP] ] Z 2KUZSJZ_ZXUPJZRZPaaPVaPXIb UJ ] HJZZP V̂ULHZ QaPUZK
OQ IZ AZXXZP]a I VUTVOQOJZSJHZZRUJc6Z _ZXUPJZRZPAUTPOH]b QaaK
]Z +Z]ZKRaP] JZHUI] KHSSUPX UJ TOPXd]UZ SFaQ MaJ UP]Z TaKZPAZJIUX
GaP ] Z � pZZZHF UPAFaPX ZP VZZYIQOXZRUTS GOOKPaQZRUTSUPXaPXXZ;
GOP]ZP ]a PSAUT 2ZKaK] ’ZGZb]UZ UP oq� � UP AUTP _OZS -SWFW RMNUWNI
J V̂KZZY94]Z _RaHFZbFZR ZKXQOOUZZP_ZXZZKRUTSZbQaaKVZRaaJ XZZP
ZPSZRZXZZJI] KUYIGOOKQUTP2KUZSJZ_ZXUPJZRZPIOPZP] Z )aHR #c<8UT HUI;
_KZU]UPX FOK]I ]Z HUI] KHSSUPX OOSXZ_KHUSI OQ IZ AZXXZP]a I UZQaP]
VOH]I GaP aPaRZJZSJb PZI aRJ ] Z AZXJFUTAZTWH ML A<N2J SWQI XMWN]

%7($;))=%1,< ,$A:>%<

5KVZZYI ZZPFZKSFOOK] ZWQ[[ SWN_ZJIaaPb]a I _ZIZSZP]Z 4PaaK RH V̂I
JPaSSZPb}a HFGaRRZP<c$UI ] UZ_ZIZSZPUJ OPIJIOP] ] Z AFaSSZKZ_ZIZ;
SZPUJ 4GZKJHY]b GZK_UTJIZK]< ZPIZP JROIIZ OOS4IZRZHKXZJIZR]<c:RJ TZ ZK
_ZSaaU]GaP aYSOQIbFOK] TZ]HJ IZRZHKXZJIZR]c +aaK ]Z VZKSOQJI GaP
ZWQ[[ SWNUJVZI OGZKUXZPJ QaaK XUJJZPc&OQQUXZP]ZPSZP ] aI ZZPQ[[S
ZZP QWSUJc0P]a I XZGaRJIaaI ZK ZWQWSWNb FaI AOGZZRAOH SHPPZP_ZIZ;
SZPZPaRJ 4QZI SZUZP PaaK UZQaP] XOOUZP<c6a I AOHFZR ZZPGZKSRaKUPX
SHPPZPAUTPGOOKWJZWQ[[ SXF[N [VQMOWNb FaPI VZIUJPaIHHKRUTSXZZP
MKZITZaRJ ZK UZQaP] Q ZI SZUZP PaaK TZ XOOUIc , aaK ]Z OH]Z _ZIZSZ;
PUJ GaP ZWQ[[ SWNb 4}a HFGaRRZP<bFOK]I VUZK]OOK PUZI GZKSRaaK]c 5ZP
aRIZKPaIUZGZ OMGaIIUPXUJ]a I VZI ZZP GaKUaPI UJGaP ZWQWWGEWNb ]aI
FOK]I XZAZX] GaP GUJJZP ] UZUPJRẐVI F aIZK_OGZP SOQZP]KUTGZP ZP
PaaKRĤVI JPaSSZPZP_UT GZKXZRUTSUPX OOSGaP JIZKGZP]Z QZPJZPc0P
ZWQWWGEWNAUI VZIFOOK] QSWGE] 1ZI UJ ZZPUPXZFUSSZR]Z KOHIZ ]UZVZI
FOOK] GaPQSWGE PaaKZWQ[[ SXaYXZRZX] AOH QOZIZP VZ__ZPbQaaK]UI
U]ZZJRHUI F ZRXOZ] aaP _UT]Z OOKJMKOPSZRUTSZ _ZIZSZPUJc
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6ZAZGZKQaPUPX OQ TZ _ZROYIZP Pa IZ SOQZPb FaJ OOKJMKOPSZRUTSZZP
KẐVIJKZXZRc )JMOSII GO Y[XSHSNXWZSHGO =4_ZROYIZ QaaSI J V̂HR]<@c 0P
ZZP oiZ ;ZZHFJZ KẐVIJ_KOPb ]Z &[QIWNILSWUWPb JIaaI XZJ V̂KZGZP9 4FCZ
C V̂I =n @ ROGZIb ]CZJaR CI XZR]ZP<=4FUZ UZIJ _ZROOYIb ]UZAaR VZI UPROJ;
JZP<@c8WPMVHW O[[ QHIYTGPXf W N IYTGPX O[[ QHZWPMVHWNb GOZXI QZP
ZKJ V̂ZKIJZP] a aP IOZc"a PI FUZ Ĵ VHR]ZP VZZYIb ]OZI GaaS GZZR =ROAZ@
_ZROYIZPOGZK]Z aY_ZIaRUPX ZKGaPc

E%45 4% ($1%$+7%<"%<

1ZI PH PUZI QZZK _ZJIaaP]Z FOOK] ZWJX=]Z;WUP]Z HUI] KHSSUPX UJ ZZP
PaaQGaRJGOKQ@ UJ GZKFaPI QZI ZMJXc 1ZIVa] GZKJ V̂URRZP]Z_ZIZSZPUJ;
JZPbFaaKOP]ZK4MRaPS< ZP 4_OK] FaaKOMUZIJ aaPXZSOP]UX] F OK]I <c
1ZI UJ PUZI VZRZQaaR AZSZKFZRSZ _ZIZSZPUJUP]Z HUI] KHSSUPX OOK;
JMKOPSZRUTS _Z]OZR] UJc0WHIHWZWJXW ZJWNUWN_ZIZSZPI 4UZIJ IZKJMKaSZ
_KZPXZP<c1ZI AOHSHPPZP]a I VZI ZWJX ]Z VOHIZP IOOP_aPS GaP ZZP
SOOMQaP FaJ9]OOKUZIJ OMVZI ZWJX IZ _KZPXZPb _Ka^VI VUTVZI OP]ZK
]Z aaP] a^VIc ,a aKVZI AOHOOS ZZPaaPSOP]UXUPXJ_OK] SHPPZPAUTPc
0ZIJ FaI HWZWJXW UWZJ[YTHFZK]b FZK] ] aPOMVZI _OK] a aPXZSOP]UX]c

,@5’%($1" <E%4<,,79: !,>>%’A:>4& >:%49:!,>>%’<,,7’%+%7"A:>%<

:RJ ] Z aP] ZKPUZI IOZXZZYIb SHPTZQaaK_ZIZK AZRY UPĴ VUSSZRUTSAUTPc
"a aKJ V̂UTPRUTS_ZKHJI ]UI JMKZZSFOOK] OM ZZP%HKSJ GZKVaaRc 6Z MKO;
YZZI 6J^VO V̂a_ZGZZRIbOQAUTPVZURUXVZU] I Z _ZFUTAZPbZZP MaRQ_OOQ
PaaKVZQIOZ IZ SOQZPc : RJ]Z MaRQ_OOQ Ẑ VIZK OP_ZFZZXRUTS _RUTYI
JIaaPbAZXI VUT946Z MKOYZIZP ZP ] Z VZURUXZP AUTP PUZI VOOXQOZ]UX ZP
GZK_RUP] c . OQI ] Z MaRQ_OOQ PUZI PaaK QUTIOZb]a P Xa US PaaK ]Z
MaRQ_OOQc< 0P ZZP RaIZKZGaKUaPI F OK]I ]Z MKOYZZI 6 J V̂Ô Va GZK;
GaPXZP]OOK]Z _ZSZP] ZKZ MKOYZZI ,O VaQQZ]b ZP ] Z MaRQ ] OOK ]Z
POX QaJJUZGZKZZPOP_ZFZZXRUTSZKZ_ZKXc , OXZRUTSJMZZRI]Z XZ]a ^VIZ
aaP VZI XZROOY ]aI _ZKXZPSaP GZKAZIIZPVUZKZZP KORc 6ZAZ XZ]a^VIZ
SOQI AOFZR GOOK UP ] Z 8UT_ZR =0 . OKUPIVU�KJ o�9�@aRJ UP ] Z . OKaP=. O;
KaP o�b �o @c
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5ZP GZKFUTIaaP VZI a] KZJ GaP UZQaP] ] UZJMUTI VZZYIGaP FaI VUT XZ;
]a aP VZZYIc 1ZI UJ IZ RaaIbVZI SFaa] UJaRXZJ V̂UZ] ZPUWX[NWA[QWN
NWOWN UWWN QWWJ] ,Z I ZPUX MaIVOJ SRaaX]Z QZPUP]Z o� Z ZZHF WWN
LMNXF[N AMJU\R[W TWPW Z[PWN\ Q[N NSWHWWN MNYW IYTGPX ZWH[PWN] *O S
]Z 5PXZRJZPAZXXZPPOX [ T GNXJWXLMGNXI MVIMJJME L[ BI NMH MNW
MGNYW MV XWZH=4VOP]ZK] MOP] GZK]KUZI _ZIaaRIXZZPOPJ Ĵ VHR]<@c6Z
3KUZAZP AUTP FaI RâOPUZSZK9UMWXW JSW\ ZWJMGWNXWZJwNILGSH QMOOW
V[[Q HWPWH=4XOZ]Z Kaa]b _ZKOHF ZP ] Z _KaP] JMHUI SOQZPGaaSIZRaaI<@c

<E%4’::7 ’%($-"$:A3<<%<

0P]Z o� Z ZZHF _ ZJIOP]ZP UPJOQQUXZJIZ]ZPGZKOK]ZPUPXZP]UZ _HK;
XZKJ GZK_O]ZPVOP]ZP IZ VOH]ZP ]UZ AO XKOOI FaKZP]a I AZ PUZI ] OOK
ZZP JIUTX_ZHXZRVZZPSOP]ZPc 5ZPGOOK_ZZR]9 4+UZQaPI ZP JaRVOP]Z
VOH]ZP JCZP FaK]ZP JO^RZCPZb ]aI JCQOXVZP ^KHMZP ]OKZZZPZP
JIZXVZKZZM=n @ OYIVZI ZP FaKZPTâVVOP]Z OYIZ _aP]ZVOP]Z<=4+UZ;
QaP] QaX VOP]ZP VOH]ZPbIZPAUTAZAOSRZUP AUTP ] aI AZ]OOKZZP
JIUTX_ZHXZRSHPPZPSKHUMZP =n@OYaRJ VZI TâVIVOP]ZPOYFaaSVOP;
]ZP aaP ] Z SZIIUPXAUTP<@c 0ZIJ FaI PUZI ]OOK]Z _ZHXZRSaPbUJ]HJ PUZI
XZOOKROOY]c

0E% 0,4($+))1.& ’E%!%%$4 0,4

1� I ZD ĤHJ GOOK HUIMHURZP]Z Ra]ZPSaJITZJZPGORXZJIOHF]Z KOQQZR;
AOR]ZKJc"Z XXOOUZPUJAOP]Z ZPOGZKIF UPIUX TaaK UJ VZI GaJI FZZKUP
]Z QO]Zc /Z AOH ]ZPSZP ] aI ]UI ZZPICMUJ V̂ + Z]ZKRaP] J JMKZZSFOOK]
UJc+UZIJ UJ Ẑ VIZK QUP]ZKFaaKc&WJF[NI L[J H[LMHWIH IGOWJW\KG[NXM
PSYWH=4FUZ ZZP]ZZR_ZFaaKIbSaP VZIXZ_KHUSZPOMVZI QOQZPI ] aI VZI
HUISOQI<@b FUJIZP]Z ’O QZUPZP aRc6Z GZKJIaP]UXZ5PXZRJZPAZXXZPMV
I[ FSNUYMOWIT[ FSNU=4GaP JMaKZP SOQI VZ__ZP<@ZP]Z ]ZXZRUTSZ 6HUI;
JZKJMKOMaXZKZPIL [J H O[N<I\ IM T[HO[ N<I =4JMaaKI QZPUZIJb ]aPVZZYI
QZPVZI<@c,a aKFaI IZ ]ZPSZP GaP]UZ YKUGORZ3KaPJZP>(G S U[JXWXW
IMN XpNWJSP[ O SWGCb IMGLWJ =4FUZ FaI GaP AUTP ] UPZK_ZFaaKIbVZZYI
QZZKGOOKAUTPJOHMZK<@c 0J ] aI PH8OHKXOP] UĴV> +ZZb ]aP]Z 3KUZAZP9
XB<HE[ H U[JJWH\XB<HE[ H IL[ JJWH=[I WJ SH NWHMLVJWH@=4FUZ FaI GZKAa;
QZRIb]UZ JMaaKI F aI =aRJVUT VZI PUZI OMGKZZI@<@c
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+SWGEW ZWAWOI FWUWN IYTMMN ZP NSWGEW OWII WNINSRXWNIYTWJL]
,a aKPaGZKROOM GaPIUT] FOK]ZP]Z _ZAZQJ aYXZ]a PSI IOIJ V̂KO__ZK
ZPFOK]ZP]Z QZJJZP _OIc eO XaaI VZI OOS QZI PUZHF MZKJOPZZRZP
GOOKaR QZI PUZHFZ QaPaXZKJc0PVZI _ZXUPFURRZPAZAÛV _ZFUTAZPZP
FOK]I ] Z ZPZPUZHFZ QaaIKZXZR Pa ] Z aP] ZKZ HUIXZGaaK]UX]c , aaK Pa
GZKROOM GaP IUT] GZKRUZAZP AZ VHPJ V̂ZKMIZc5P ]a I UJ GOOK VZI OGZKUXZ
MZKJOPZZRQUJĴ VUZPFZR AO MKZIIUXc 6Z GZKXZRUTSUPX QZI ZZP _ZAZQ
SOQI UPGZZRIaRZPGOOKc eO OOSUPVZI 3KaPJc , aaK VZI3KaPJ SZPI POX
IF ZZaP]ZKZQaPUZKZPOQ]ZAZRY]Z XZ]a ^VIZHUI IZ ]KHSSZPb ]UZFZR AO
^VaKQaPI AUTP9SPN<WIH VWJFWGJKGW XW NMFSYW=4PUZIJ OGZKIKZYI]Z GKOQZ
IOZFUT]UPX GaP ZZP POGUẐ<@ ZP SPN<WIH XuFMHSMN KGWXWRWGNW LJsHJW
=4PUZIJ OGZKIKZYI]Z GKOOQVZU] GaPZZP TOPXZMKUZJIZK<@c

($*=6.%%7"%+%"E<4

5WN UMWXZWUSNSITWH T[PFWEWJQ\ QaaK[PPW ZWUSNSIOMWSPSRQc 1ZI UJ
]HJ GZKJIaP]UX OQ ZZKJI XOZ] PaIZ ]ZPSZP GOOK]aI TZaaP UZIJ _ZXUPIc
1ZI F ZKSFOOK] ZWASNNWNUJPZI aRJFWJASNNWNZPASNNWN=_UTGOOK_ZZR]
ASNNWNMLEJ[[ Q@ aYXZRZU] GaPASNb ]aI AOGZZRaRJ 4XZZJIbGZKJIaP]ZRUTSZ
GZKQOXZPJbaaP] a^VI<_ZIZSZPIc " UZAÛV ZWASNHOMUZIJb ]ZPSI ]a aK;
OGZKPac : RJTZ]UPXZP]OZI AOP]ZKZZKJI Pa IZ ]ZPSZPbXaTZMNZWAMN;
NWNIZFZKSc eUZOOSWWJIH UWX[[ N WN X[N UWX[YTH TWWVHOWNSUWWNFWWP
PWWXUWZJ[YTHZPT[ [I HSUWILMWXSIAWPXWNUMWX]

1%*!4%<4%"%<’%(=$1;) )=

/Z GOZKI ZZPJIKUT] ]UZ TZ PUZI SHPI F UPPZPaRJ TZ GZ V̂I IZXZP]Z _UZK;
SaaUc 6Z _UZKSaaUb OYFZR]Z 8UZKSa]Zb FaJ]Z Sa]Z FaaKVZI _UZKFZK]
OMXZJRaXZPc 6Z QaPPZP ] UZ]a aKFZKSIZPbFaKZPJIZKS ZP PUZI IZ _Z;
KOZK] OQ VHPGHUJIZP GOOK UZIJ aP] ZKJ IZ XZ_KHUSZP]a P GOOK VZI AZH;
RZPQZI GaIZPc %ZXZPVZPSOP TZ ]HJ_ZIZK PUZI GZ V̂IZPc

0E% -EC<(=::$6+7,<’4& >:%4:8 ’%+@,7%<-E44%<

#aP ] OQQZ]UPXZP]UZ TZ ]OZIbQOZI TZAZRY]Z XZGORXZP]KaXZPc /a^O_
7aIJ J V̂KZZY VZI aRUP]Z o� Z ZZHF9 "S W ISRNZSPPWNZJ[NXHOMWH ISHHWN
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MLXWZP[JWNc 6ZAZ XZ]a^VIZ FOK]I OMGZRZQaPUZKZPHUIXZ]KHSIc 5ZP
QUP]ZK_ZSZP]Z GaKUaPI UJ ESW ASRN ZWXFWJQMMLH\ OMWH ML XW IHWNWN
IP[L WN] 6Z 3KaPJZP AZXXZP KGS Y[I IWPWIFWJJWIPWIL[ SW=4FUZ ]Z XRaAZP
_KZZSIb _ZIaaRIAZ<@ZP]Z 5PXZRJZP FZIZP]a I HTWBHT[H X[NYW OGIH
L[ B HTWtX XPWJ=4AUT ]UZ]a PJZPb QOZIZP ] Z GUORUJI _ZIaRZP<@c 5ZPOH]Z
-a IUTPJZFUTJVZU] RHU]] ZIMJZWKGMXSLIWOSIYGSIHS=4JRHKM OM FaI TZAZRY
XZ_KOHFZP VZ_I<@c 0P VZI +Z]ZKRaP] J SZP]Z QZPUP]Z oi Z ZZHF OOS
aRZZP aaPIaR GaKUaPIZP9IWPGW SNUTWZJMYH IWPGWEHUTWUTWHWN =4AZRYUP;
XZ_Ka^VIbAZRYOMXZXZIZP<@bX[H UTSUWJMYH TWZH X[HILSNH IWPGW[V =4FaI
TZOQVZI JMUPKOSSZP XZFOP]ZP VZ_IbJMUP ] aI AZRYaY<@ZPTBTWWVH WWN
JMWXW HMHASRNIWPVIWWJI UWT[ WPH=4VUT VZZYIZZP KOZ]Z GOOKAUTPZUXZP
SOPI XZVaaR]<@c 6Z AZKZ_URRZPaRJ XZGORX GaPZUXZPJIOQQUIZUIAaIZP ZK
]HJ aR GKOZXUPc

%%<(:)-+.<$@:8%<

#KOZXZKAZU QZPaRJ UZQaP] a YXZFZAZPFaJ UP ] Z RUZY]Z ]aI VUTWWN
ZP[GEWIYTWWNUWPMLWNVa]c 6Z aYFUTAUPX SFaQ VaK] a aPd VZI GOZR]Z
aRJ ZZPIKaMIZXZP]Z J V̂ZZPc -aIZKUJ]Z J V̂ZZPHUI ] Z HUI]KHSSUPX
GZK]FZPZPb QaaK ]Z _RaHFZ MRZS_RZZYc

-:<’%7(:=;;$6:$+@:-%<

&OQQUXZ QZPJZP SHPPZPVHP Ĵ VaaQIZ JRẐVI GZK_ZKXZP9 AZ FOK]ZP
KOO] OYIKZSSZP _RZZSFZXc4’ OO] FOK]ZP< VZZI PaIHHKRUTS ZPMAWNZP
ZPSQQWNJIaaI GOOK 4_RZZS FOK]ZP<b VZI UJZZP GZK_aJIZKUPX GaPZPWQWNc
:RJ TZ UZIJ AOP]ZK _RUSSZPOY_ROAZP ] OZIbJ V̂aaQ TZTZZK_RUTS_aaKPUZI
GOOKc

(:5$%

8NKVWSVVUG VVLHGVIPV HAMZKNRVP] WRVGVIFTPKMGRLG[N E[L
FRGWIFPPRLTVL̂ / VGHG[[ G EKKI ZNKVWEVID[L GHYS[J RL WV
FRGWIFPPRLT ."/ KI ."P)* &).. )Q 3E[L [WVNNRQPV PKM[U@RQL<̂
(M WV@VFRGWIFPPRLT GV ZVTIRQJVL] MKVGVL DV GVIFTL[[ I SVG
MRWWVNVVFDHV%J[L QV̂( LWVIWV*K KIHVKEVISVVIHRLT D[I VL
EVVNTVMVLTWVSFDVNRQPVLKLGHG[[L] D[ [I FRG PRLWVIVLMVG VVL
TVGRLGV SFRW TVZKIVLD[ IVL^%KMMRTV ZN[LPV %J[ [L HVU[MRNRVH

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ +1&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ +1 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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DRNWVLW[[ IVLGVTVLZVHNRHG TVVL * KIVLRLSFL TVNVWVIVLVL
@RQ D[I VLVIT GIKGHSFL ZN[LPV SFRWHPNVFI WRV@V@KZVSRVNWVL^
8RQ MVLHVLMVG VVLNRYSGVSFRWPFL QV WV [WVIVLZN[FD WKKI
WVSFRW@RVLHYSVMVIVL] W[[ IKM DVIW E[L WVZN[LPV %J[ [L HV
U[MRNRVHTV@VTWW[G @V ZN[FD ZNKVWS[WWVL̂+[GVI RHWVZVGVPVLRH
EVIHYSKEVL L[[ I MVLHVLWRV [WVNNRQPZNKVWWKKI WV[WVIVL
SVZZVLHGIKMVL̂ 8NKVWEVID[L GHYS[J RH VEVLVVLH RL SVGTVWRLT
D[ LLVVI VI KEVI J)NM."P)* KUQ%)KI . "P)* TVHJIKPVLDKIWG8̂RQ
SVGUKPPVLE[L WRVIVLMKVGVLIVTVNM[ GRT LRVFDV WRVIVL RLTV@VG
DKIWVL] WRVLRVGEVID[L G @RQL MVGWV[L WVIV WRVIVL^(J WRV
M[ LRVI WVTVLVIVVIGSVG I[H LRVĜ.L VVLGV[M E[L MVLHVL RH HKMH
KKP EVIH ZNKVWLKWRT9RVM[ LWWRV @KITGEKKI VVL UIRHHV ZNRP^
:NH EVIZVVNWRLT E[L TVEKVNVLH VL GVMJVI[ MVLG RH ZNKVWKKP
SVVNTVZIFRPVNRQP̂"VISRGGRLT E[L SVG ZNKVWHG[[ G EKKI KJDRLWRLT]
GVIDRQNPKVNZNKVWZVSVVIHRLT] P[NMGVEKKIHGVNG4̂VL MKKIW%Q
#P)")Q ."P)* ) RHWFHTVJNVVTW WKKI RVM[L W WRVW[[ IZRQP[NMVL
TVEKVNNKKHGVDVIPTRLT̂ * [[ I [ NHQVSVVNPD[[W DKIWG]’// L $)
."P)* #P#)Q̂ 8RQTIKGVHYSIRPMLP"L &)L ."P)* $) %Q*) /*)N )Q] VL
RVM[ LWWRV QV EIVHVNRQP VITVIG]&// "L$) &)L."P)* PQ*)N*) Q/’)" M
J/ Q*// Q88NKVWHG[[ G KKPEKKI EVIDKLWRLT VL WKKW :̂NH VI
."P)* J"P)%L] I[PVLVI MVLHVL TVDKLŴ %KMH SVZQV@K<LSVPVN
[[ L RVM[L W]W[G QV SVMRVGHVITHGKVDVLHG*̂V G VLRT TVEKVN EKKI
KEVIWIRQERLT @VT QV W[L W[G QV D%$Q."P)* I) " #KQL *N%Q#)Q̂ ‘ KFQV
SVMW[[WDVIPVNRQPEVIMKKIWVL] W[L @KF VI ."P)* // Q $) &/Q*)Q
#")J) Q] D[GDRN @VTTVLW[G QV HYSFNWRT ZVLG [[L @RQLWKKŴ

!%4(:5$%A73E840,,7!%4 <E%4 ",, < A,<

6Z OOKJMKOPSZRUTSZ _ZIZSZPUJGaP ] UIJMKZZSFOOK] UJ ]a I _ROZ]GZK;
FaPIJ V̂aM AUV̂ PUZI RaaI GZKROO V̂ZPZPc2[ [N VZZYI VUZK ]Z _ZIZSZPUJ
4KZ V̂IOMROMZP<c : RJVZI _ROZ] PUZI KẐVIOMSaP ROMZPb ]aP SKHUMIVZI
FZR OQ IO V̂ AUTP ] OZR IZ _ZKZUSZPc 0P ] ZAZ _ZIZSZPUJFOK]I VZI JMKZZS;
FOOK] _ UTGOOK_ZZR]XZ_KHUSI ] OOK UZQaP] ] UZAUTPJ OP] aPSJVZIAZRY]Z
_ZKOZMVZZYI XZSOAZPaRJ AUTP GOOKOH]ZKJ94: ^Vb VZI _ROZ] S KHUMIFaaK
VZI PUZI XaaP SaP<bSRUPSI VZI GZKOPIJ^VHR]UXZP]c 0P VZI -a IUTPRHU]]Z
]UI JMKZZSFOOK] SJW ZMNGI I[N UGSIKGM NWIYSH JWLSHGH[NUGSI=4FaaK
VZI XOZ]Z _ROZ] P UZI XaaP SaPb ]aaK SKHUMIVZI aRJZZP JRaPXVZZP<@c

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ +3&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ +3 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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5P OOS UP GZZR aP] ZKZIaRZPJIaaI _ROZ] JCQ_OOR GOOK _ROZ]GZKFaPI;
J V̂aMc0P]ZAZ_ZIZSZPUJ RUTSI VZI JMKZZSFOOK] ] HJJIZKS OMXW[L LWP
F[PHNSWHFWJ F[N XWZMMO] 0PVZI + Z]ZKRaP] J VZZYI]Z _ZIZSZPUJ GaP
VZI JMKZZSFOOK] AÛVZ V̂IZKx UP IZXZPJIZRRUPXIOI UP aP] ZKZIaRZPx HUI;
XZ_KZU]9 OH]Z GOOKSZHKZPRaIZP AU^VPUZI GZKROÔVZPZPc : RJSUP] a RIUT]
aR_ZAZIZP XZFZZJI GaPSRZUZPZPPHb Pa TaKZPaRJ _OZSVOH]ZKXZFZKSI
IZ VZ__ZPb IO V̂ ZZPMOIIZP_aSaIZRUZK XZOMZP] >1WH ZPMWX QJGSLH E[[ J
TWH NSWH U[[ N Q[N f

0,4’%(5$1<E%4A%<4& ’,417%%4!EC<E%4

8OZKZP VZ__ZP PUZI AO<PYKaaUZKZMHIaIUZ UP JMKZZSFOOK]ZP9 AZ AUTP
POKJb XUZKUXb ]OQZPFaPIKOHFUXc6Z _OZKSOQI GZZRGOOKUPAWSILJWG;
QWNb ]UZOOS FZR[L MPMUSIYTW ILJWWQEMMJXWNXZPOZQ] FOK]ZPc eHRSZ
JMKZHSZP VZ__ZP aRIUT] ] Z GOKQ GaP ZZP HUIJMKaaS GaP ] Z _OZKb]Z
QZU]b ]Z ]OQUPZZZPAOGOOKIbQZI ZZPIOZGOZXUPX]UZ ]Z OQJIaP]UX;
VZU] GZKSRaaKI FaaKOP]ZK]Z HUIJMKaaS XZ]a aP FZK]c " aI QZP GaP
_OZKZP]a ^VIb _RUTSI F ZRHUI ZZPMaaKGaP ] ZAZ JMKZHSZPc:PPWITWWVH
ASRNSNASYTH\AWS XW ZMWJ WN TSRQWWQSNASRNOGHI] 6 [H XSNUPMMLHFWJ;
QWWJX\ AWS XW ZMWJ WN TSRT[ X WWNQJWWVH[[ N WWNHMGEHRW]5WN WS SI WWN
WS\ AWSXWZMWJWNTSR N[O TWH UJMMHIHW]
6Z _OZKFaJ OOSVZI AUPPZ_ZZR]GaP ÔPJZKGaIUJQZ ZPZZPSZPPUXVZU]c
#KZZQ]Z ]UPXZPFaPIKOHF] Z VUTZPFaI VUTPUZISZP]Z ]a I GKaI VUTPUZIc
*O S ] Z 3KUZAZPZP]Z 6HUIJZKJ_ZJ V̂HR]UXZP]Z _OZKGaP ] ZAZ ZUXZP;
J V̂aMc0PaP]ZKZIaRZPFOK]I ] Z XZ]a^VIZ ]aI QZPJZP PUZI VOH]ZP GaP
FaI AZ PUZI SZPPZPb HUIXZ]KHSI UP PZHIKaRZKZIZKQZPb AOaRJGNQNME\
GNQSII WX=4OPXZSZP]b OPXZSHJI<b 5PXZRJ@ZPMNN<[SOWKGW YW KG<MN
YMNN[pH=4QZPVOH]I aRRZZP GaPFaI QZPSZPI<b3KaPJ@c

!%4(5$.$;:$$%,,<47%AA%<

"U Z UP ] Z QU]]ZRZZHFZP ZZPZKPJIUXZAOP]Z Va] _ ZXaaPbQOZJI _OZIZ
]OZPOQ FZZKUP]Z SZKSOMXZPOQZP IZ FOK]ZPc6Z _OZIZRUPX IKOS
]a P VZI _OZIZSRZZ] aaPbZZP XZFaa] GaPKHFVaKUXZJIOY]UZ MUTP ] ZZ]
aaP ] Z VHU]c "U Z PH VZI _OZIZSRZZ] aaPIKZSIbIOOPI OMZPRUTS _ZKOHF
OGZKZZP YOHI ] UZVUT XZQaaSI VZZYIc

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ +-&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ +- 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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6Z _OS JIaaI _ZSZP] aRJ ZZP]UZKQZI ZZPJIZKSZXZJRa^VIJ]KUYIc +UZI
GOOKPUZIJ FOK]I ZZP FZRRHJIUXZ QaP WWN UWSPWZMQXZPOZQ] c 5P aR
GZKRUZJI ]Z OH]Z _OS FZRAUTPVaKZPb AUTP JIKZSZPGZKRUZJI VUT XZZPJAUPJc
6HJ aRJ ZZPOH]ZKZQaP ZZPKZRaIUZ_ZXUPI QZI ZZPTOPXZGKOHFb UJ]Z
GZKXZRUTSUPX QZI ]Z OH]Z _OS ZP VZI XKOZPZ_Raa]TZb]a I JCQ_OOR JIaaI
GOOK]Z TZHX]b JPZR XZQaaSIc
0PaP]ZKZIaRZPJIaaP _ZVaRGZ]Z _OS OOSaP]ZKZ]UZKZPQO]ZRGOOK
]UI U]ZZc:PHW.[ HAWNN[IYTWN [GYT , SPYT=4OH]Z SaIIZPJPOZMZP OOS
GaP ] Z QZRS<@ RHU]I VZI UP VZI 6HUIJbOY[ U[HMFSWRM\J[H[HSWJN[ =4GOOK
ZZP OH]Z SaIZKZZP QaRJZKaI<@ AOaRJVZI &MaaPJZJMKZZSFOOK] AZXIc
5P <N*G LWJXQJB MMQPGI FSJUJMWNFMWJ UJ:YKUSaaPJ GOOK 4ZZP OH]
MaaK] S KUTXI OOSIKZSUPXKOZPGOZK<c

’%(5;;$631-=;:8 !%++%<

6ZAZHUI] KHSSUPX SOQI HUI ] Z MKHUSZPIUT]c : aP ]Z QaPUZKFaaKOM
UZQaP] AUTP MKHUS ] KOZXb SOPQZPAUTPVHQZHK a}ZAZPc5ZP JROK]UXZb
J V̂ZGZ MKHUS _ZIZSZP]Z ZZP JRẐVI VHQZHKc6Z MKHUSZP]KaXZKVa] AU^V
]a P _UTGOOK_ZZR] GZKJRaMZP ZP FaJ IZ XZVaaJI OQ ]Z MKHUSXOZ] IZ
AZIIZPb OY FaJ IZ ^VaXKUTPUXOQ GZZRaaP] a^VI aaP VZI HUIZKRUTSIZ _Z;
JIZ]ZPc eO<P Ĵ VZGZ MKHUSFZK] ZMQQWNLJGSQXZPOZQ] b OQ] aI ]Z _OS
VZI _ZZR]FaJ ] aI XZ_KHUSI F ZK] GOOK UZQaP] ] UZPHSSUXZPPHKSJ UJc

730%(5:/.$1& +@,<A% 8E4

6Z _ORJIZK UJ ] Z _HUIZPJIZb XKOZPZ _aJI GaPJOQQUXZPOIZPbSaJIaPTZJ
ZPAOGOOKIc #OOKaR ]Z _ZSZP]Zb JIZSZRUXZSaJIaPTZ_ORJIZKUJZZP QOOUZ
URRHJIKaIUZ_UT ]UIJMKZZSFOOK]c 6Z aYĴVKUSFZSSZP] Z _HUIZPSaPI _Z;
J V̂ZKQI ZZP YKaaUZbXRa] ]Z _UPPZPSaPIc #aP QZPJZP ] UZHUIZKRUTSKHF
ZP OP_ZVOHFZP AUTPb QaaK GaP_UPPZP GKUZP]ZRUTS ZP _ZVHRMAaaQb
FOK]I GaaS XZAZX] ] aI AUT GaPVZI I CMZJGEWZMPIHWJ\ ZP[NQW LSHAUTPc

:8 ’%(566$#55=

*L XWZMNNWVMMS_ZIZSZPI 4OM XOZ] XZRHSb AOP]ZKGaP IZGOKZPUZIJ IZ
KZXZRZP<c1ZI RUTSI aRJOY ]ZAZ HUI]KHSSUPX OPIRZZP] UJ aaP VZI 3KaPJZ

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ /2&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ /2 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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ZMNNW VMS4XOZ] XZROOYbXOZ]Z IKOHF<c 6Z SRaPSZP]Z _ZIZSZPUJ JRHU;
IZP ] aaK UQQZKJ QOOU _UTaaPc:RRZZPUJZKZZP ÛIaaI HUIoi �p ]a I UP
ZZP aP] ZKZKÛVIUPXFUTJIc6a aKFOK]I XZAZX]9 4aR _OOPZYOOUIZ FZKSZ
XaZPb KZ ÎaQ UPXKZ]U GUaQ<c5KFOK]I ] HJZZP - aIUTPJZ GZKIaRUPXGaP
]Z HUI] KHSSUPX XZXZGZPb ]UZ_ZIZSZPI 4]Z XOZ]Z FZX UPXaaP<c 6aI FUTJI
ZKOM]a I ZMNNWVMMSOPIRZZP] UJaaP VZI3KaPJZZMNNW FMSW4THUJIZ FZX<c

’%(55"A,< <E%4,@4EC’"%58,<<%<54,,<

6UI MRZU]OOUGOOKOPIJMaPPUPX OM AUTP IUT] F aJ aR_UT ]Z OH]Z ’ O;
QZUPZP_ZSZP] c7SHMJGOLWI[JYGO\ IWOLWJISHWNIGO T[ ZGWJSI=4TZ
_KZZSI ] Z _OOX JPZRb aRJTZVZQGOOKI] HKZP] XZJMaPPZPVOH]I <@c 0P ZZP
,U ]]ZRPZ]ZKRaP] J JMKZZSFOOK]ZP_OZS SOQI VZI JMKZZSFOOK] a R UP
]Z GORSJIaaR GOOK9XSW ZMUTW XSWWNOMYTH IMWUMWHNSWHEWIWN EMGXW
OWN HW IWWJ IL[ NNWNTSIMGXWZJWQWN=4ZZP_OOX SaPAOXOZ] PUZIAUTPb
aRJ QZPVZQIZ AZZKJMaPIb ]aP _KZZSI VUT<@c 5P UP o�p � OM KUTQ9JGIH
TMWVH MMYQ XWNIHWJYQWNO[ NNWN\ 6 WNZMUT<WNO[ YT[PHSRHNSWHASRN
UWIL[NNWN =4OOS JIZKSZQaPPZPVZ__ZP KHJI PO]UXd ]Z _OOX SaP PUZI
aRIUT] XZJMaPPZPAUTP<@c 0P GZRZ IaRZPSOQI ]UI JMKZZSFOOK] UP GKUTFZR
OPGZKaP] ZK]Z GOKQGOOKc

%%<(558:8-%44%<:1%7 E%45

0PVZI GOOKQaRUXZ+Z]ZKRaP] J;0P]U� F ZK]ZP UP ] Z oqZZZHF POXaR FaI
_OOQMTZJ OMXZAZIc6a I F aJ ]Z HUI] KHSSUPX ]UZ]a aKUPAFaPX FaJ
GOOKZZP MOITZR[II WNb ZZPSaaKIJMZRc 6Z Ĵ OKZGaP ] UIJMZRFZK] _UT;
XZVOH]ZP UPZZP JOOKI_OOQ] UaXKaQc 5ZPPUZHF JMZR_ZXUPPZP_ZIZ;
SZP]Z ]HJ ZZPPUZHF _OOQ] UaXKaQ QaSZPbWWN ZMMOLRWMLAWHHWNc
%UT]ZPJ VZISaaKIJMZR FZK] ZK PaIHHKRUTS XZAZRRUX XZMKaaIc 6aaKOQ XUPX
WWN ZMMO MLAWHHWN MFWJ SWHI _ZIZSZPZP9 4HUIGOZKUX OGZK UZIJ MKaIZPb
GOOKaR GOOK ]Z XZAZRRUXVZU]<c

!:"%(58$61,<"%<1%%@0E<’

"a aKRaXZKZ_OOQMTZJ ZP JIKHUSZPGaaS_ZJ V̂HI JIaaPb VZZYI]Z FUP]
OQ ]Z IOMMZP GaP VOXZ_OQZPb]UZ OGZKaR _OGZPHUIJIZSZPbGKUTJMZRc
1ZI GOZIGORSb]Z UPSISOZRUZJ ZP VZI QU]]ZP Sa]ZK QOXZP]a P GaaS
QZI aYXHPJI SUTSZPPaaK ]Z KUTSZP ZP ] Z Qa^VIUXZPb QaaK IZKFUTRAUTAZRY

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ /4&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ /4 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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aaPXZPaaQ UP ] Z RHFIZGZKSZKZPb GaPXZPIOMRHU aRRZ aaP]a ^VI ZP ] aI UJ
PUZI aRRZZP MOJUIUZGZaaP] a^VIc " aPI ] Z YOHIZP ] UZAUT QaSZPb FOK]ZP
JPZROMXZQZKSI ZP_KZZ] HUIXZQZIZP UP ] Z MZKJc0P]Z o� Z ZZHF AZUQZP
PUZI aRRZZP TMUTW ZMOWNF[NUWN FWWPESNHb QaaK OOSXWPWWUTW ZMM;
OWN F[N TWH FWPX ASRN OSNXWJ F[N XWESNXUTWKGWPH=4]Z RaXZ_OQZPUP
VZI GZR] F OK]ZP QUP]ZK]OOK]Z FUP] XZSFZR]<@c

(556.<$A:>4:> -EC<@::<4C%

0P]ZAZGOKQ UJVZI JMKZZSFOOK] J RẐVIJ _ZSZP] UPVZI + Z]ZKRaP] Jb
VZI 3KUZJ=SHZW[NHIRWQMOHMOIBN PW[NHIRW@ ZP VZI :YKUSaaPJ =ZMMNHRSW
QJB IB PMMNHRSW@c1ZI JMKZZSFOOK] GZKFUTJI PaaK VZIJMKOOSTZ 48OOPITZb
&IKOOITZZP.O ORITZGHHK<c 0P ] aI JMKOOSTZ FOK]I GZKSRaaK] V OZ_OPZP
aaP ZZPPaa] TZOMVHP 4_HUS< SOQZPc 8OOPITZb &IKOOITZ ZP . OORITZGHHK
IKOSSZP JaQZP]Z FZKZR] UPc%OZPAUT _UTZZP KUGUZKITZ SFaQZP FaaK
XZZP_KHXFaJb_OO]&IKOOITZaaP OGZK VZI FaIZK IZ XaaP RUXXZPbAO]aI
]Z aP]ZKZPVZQaRJ _KHX SOP]ZP XZ_KHUSZPc . OORITZGHHKJIaSaRJ ZZK;
JIZ OGZKbQaaK]OOKAUTPVUIIZ GaIIZ &IKOOITZGRaQ ZPJaQZPJIOKIIZPAZ
UP]Z KUGUZKc 1UZKOQ QOZJI 8OOPITZAORâVZPb ]aI AUTP_HUSTZ_aKJIIZc
5ZP MaJJZKZP]ZSRZZKQaSZKPaaU]Z AUTP_HUSTZ]Û VI QZI AFaKI XaKZPc
5P ]a aKOQ VZ__ZP aRRZ _OPZP JUP] J] UZPZZP AFaKIZ Paa]c 8OOPITZ
SKZZX ]HJAUTPGZK]UZP]ZJIKaYc

-EC<%E"%<(556.<$/’:88%<

#aP JOQQUXZ_OPZPQOZI ]Z MZHRaYXZVaaR] FOK]ZPd ]aI VZZI XML;
LWNc : RJTZTZZUXZP_OOPITZJ ] OMIbAOKXTZGOOKTZAZRYb ROJTZTZZUXZP
MKO_RZQZPOMc eOaRJUPZZP KOQaP GaP 8ZITZ"O RYY HUI]Z ouZ ZZHF9
41OZFZR US POOUIGOOKOYIZXZPHF VHFZRUTSXZJMKOSZPVZ_9USAZU aR;
IOOJb VOOKb&UTPITZb]a I UJ HF AaaSbXUT QOZI QZI ]ZP QaP VZHIZ_ZHIZPb
<IAUTPHFZ _OOPZPb XUTAHRIAZQOZIZP]OMMZPc<

%%<(51%1::7-EC<A:8 !%++%<

40ZIJ PUZI F URRZPUPAUZPOY_ZXKUTMZP<b ]aI UJ]Z _ZIZSZPUJ GaP WWN ZMJX
FMMJASRNQML TWZZWNc 6OOK ]aI _OK] FOK]I UQQZKJ VZI HUIAU^VI _Z;
RZQQZK]c 5ZPGZKSRaKUPXGOOK]ZAZHUI] KHSSUPX AOHSHPPZPAUTP]a I

&8*0.%)7 **6’ *"!+ 5:6’’ /+&8*0.%)7* *6’* "!+5 :6’ ’ / + 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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JIUZKZPGKOZXZKZZP MRaPSTZGOOK]Z OXZPSKZXZPb AO]aI AZPUZIJ SOP]ZP
AUZPb FaaK]OOK AZ KHJIUX _RZGZP ZP XZZP Ĵ Va] Z SOP]ZP aaPKU^VIZPc

%%<(5.$1(1=$#<$!, @%<

*O KJMKOPSZRUTSFaJ ZMHWJZJSWVRW]Z JMOIIZP]Z _ZPaQUPX GOOKZZP
J V̂KUYIZRUTSZ GZKXHPPUPX OQ UP ] Z GaJIZPIUT] AHUGZR IZ ZIZPc-a IZK FZK]
]Z PaaQ XZ_KHUSI GOOKGZKĴVURRZP]Z aP]ZKZOY�^ U�RZ MaMUZKZP FaaK;
QZZ QZP]Z ]KaaS FUR]Z JIZSZPb AOaRJOPIJRaXaaPAZXXUPXZPZPKZSZ;
PUPXZPc %ZXZPFOOK]UX FOK]I aRRZZP ] Z VHFZRUTSJaSIZ POX SRZUPZKZP]
ZMHWJZJSWVRWXZPOZQ] c 5WN ZMHWJZJSWVRW T[PWNJIaaI ] HJ XZRUTS aaP
IKOHFZPc

0E% !%4(1$$%!%%$4&@,,4!%4+7%%’!,<"%<

"U Z KUTS UJbSaP GZZR XZR] HUIXZGZPc , OXZRUTS JMZZRIVUZK_UT ]Z XZ]a^VIZ
aaP ] HKZ JIOYYZPFaaKGaP QZPSRZ]UPX RUZI QaSZPZZP KORc " UZKUTS
FaJbSOP ] aI RaIZP AUZP ] OOK KOCaRZKZ VOZGZZRVZ]ZP JIOY GOOK AUTP
SRZ]UPX IZ XZ_KHUSZP]a P POO]AaSZRUTSFaJc1ZI F OK]I GOOKaR UP aY;
SZHKZP]Z AUP XZAZX] GaP QZPJZP ] UZIZ SOOMROMZP QZI VHP XZR] ZP
UKOPUĴV GaP QZPJZP ] UZOMIZ XKOIZ GOZI RZGZPc 0P VZI -a IUTPFZK] ]Z
GZKXZRUTSUPX QZI ]Z ]HKZJMZ ẐKUTMZMZK XZQaaSI9KGS LSLWJW [ZGNX[H\
MPWJSZGI OSIYWHLSLWJ =4FUZ MZMZKUPOGZKGROZ] VZZYIbQZPXI ] Z MZMZK
]OOK]Z XKOZPIZP<@c * OSUPVZI , U]]ZRPZ]ZKRaP] J SOQI ZZP]ZKXZRUTS
JMKZZSFOOK] GOOK9XSW LWLWJI UMWXWNHSRHTWWVH LWLWJH ISNWNL[ L =4FUZ
MZMZK UP OGZKGROZ] VZZYIb MZMZKI AUTPMaM<@c%TWBHT[H T[ FW[ UMMX
IHMJWMVZGHHWJ\ O[B P[B SH HTSYQMNHTWSJ ZJW[X =4AUT ]UZZZP XOZ]Z GOOK;
Kaa] _OIZK VZ__ZPbSHPPZPVZI ] USOMVHP _KOO] JQZKZP<@b AZXXZP ] Z
5PXZRJZPbIZKFUTR 6HUIJZKJ ] UZVZI P[NUVZ__ZPb VZI P[NURaIZP VaPXZP9
EWJ<I P[NU T[HPoIIH<IP[NUToNUWNc

E<’%(1$/587E<"%<1::7E%>,<’

5ZP XaI UP]Z JIa] JQHHK QOZJI IUT]ZPJZZP _ZRZXZKUPX XOZ] GZK]Z]UX]
FOK]ZPc * Q IZ GOOKSOQZP]a I ] Z IZXZPJIaP]ZK ]OOKAO<PZJWISOP
_UPPZP]KUPXZPbJMKOPX ]Z GZK]Z]UXUPXUPVZI XaIc " aPPZZKTZUP]Z
_KZJ JMKUPXI GOOKUZQaP]b GZK]Z]UXTZVZQc

&8*0 .%)7 ** 6’ *" !+ 5:6’ ’ / /&8*0 .%)7 ** 6’ *" !+ 5:6’ ’ / / 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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6Z VZRZHUI] KHSSUPX RHU]] Z GKOZXZK[PI WWNQ[H MO XW TWHWZJSRPMLWNc
:RJ ZZPSaI IZ VZZI ZIZP GOOKXZAZI SKUTXIb _RUTYI VUTZK_ZJRHUIZROOJOQ;
VZZPROMZPdVUT FURVZI VZZR XKaaXOMZIZPb QaaK VUTFUR AUTP _ZSPUZI
_KaP] ZPc 0ZQaP] ] UZOQ ]Z VZIZ _KUTVZZP]KaaUIb FURZUXZPRUTSUZIJ
AZXXZPb QaaK ]HKYIZKPUZI GOOKHUI IZ SOQZPc

(155%

8IKKW RH VVLZVPVLWHAMZKKNEKKI 3TVNWKME[L GVNVEVL<̂ 4I
MKVGTVDVIPGDKIWVL] D[L G VI MKVG.NPP* PO*) O"/Q#PKMVL^
-VPFLG$) .NPP* J)N*%)Q)QWKKI Z[ PPVI GVDKIWVL] M[[ I WKKI WV
PKMHG E[L WVHFJVIM[ IPGVL@RQLVI LKTM[[ I DVRLRTVLWRV W[[ I
.NPP* %QD%)Q] W[GDRN @VTTVL W[GEVNVLTVVLMKTVNRQPSVRW@RVL
KMTVLKVTTVNWGVEVIWRVLVLMVG W[GZVIKVĴ 5V HFJVIM[ IPGVL
MLPL)Q&KQ&)L.NPP* K%L*) !PQ* ] @RQ@RQLVIEKKI EVI[ LGDKKIWVNRQP
W[G VI EKKI Z[PPVIHGVDVRLRT GV EVIWRVLVLE[NG KM E[L GVVGVL̂
C/ /N %M’) )Q *NPP’ . NPP* !) ) L) J)N*%)Q)Q] RH W[L [NHLVNWV
TVW[YSGV_W[G SVGZIKKW TVVL ZVNVT@KF SVZZVL] W[G@KF LKT
GVKEVI@RVL @RQL] M[[ I @VNUHTVVLWIKKT ZIKKWb W[L RHSVG VYSG
[I MKV GIKVÛ+VPPVIWVI W[L TVDKKL ZIKKW@RQLNFBVZIKKWQVĤ
"[ L TKVWVIVL WRVRLTIKGV[[ LG[NNVLEVIPKYSGDKIWVL] DKIWGW[L
KKP TV@VTW W[G@V/"M I/N!) .NPP*$)M PJ)N *) LPPQ./Q# ’ // Q̂
:LWVIV NVPPVIV ZIKKWQVH@RQL@KVGV ZIKKWQVH .̂VM[ LWWRV [ [I WRT
WKVGKMRVGHTVW[[ L GV PIRQTVL] RHDP)L) .NPP*$)M[[ L SVG./ ##)Q8

0E%<5(155%>%<%%4& ’E%<50::7’ >%<587%%A4

0ZQaP] J _KOO] ZIZPUJZZP JCQ_OOR GOOK _UTUZQaP] I Z XaJI AUTP OY
GOOKUZQaP] FZKSZP ZP AO TZ _KOO] GZK]UZPZPc6OOK ]ZAZ aYVaPSZ;
RUTSVZU]J KZRaIUZ FOK] TZ FZRVaaJI XZ]F OPXZP OQ MaKIUT IZ SUZAZP GOOK
TZ_KOO]VZZKOYXaJIVZZKc #ZRZ ZZHFZP XZRZ]ZP AZU QZPaRYGSGI WNSO
L[ NWO O [XGYM\Y[JOSN[ Y[NHM=4UQQZKJbFUZPJ _KOO] USZZIb ]UZPJ
GZKAZPAUPXUS<@c 0P ZZPoi Z;ZZHFJ JMKZZSFOOK]ZP_OZSJIaaI VZI OOS9
WWH SYQOWXWSYQ IESUW=4aRJUSQZZ;ZZIbAFUTXUS<@c+WFWJ ZSHW HTWT[ NX

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ /#&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ /# 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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HT[HVWWXI BMG=4_UTIPOOUI ] Z VaP] ] UZTZGOZ]I<@bFaaKJ V̂HFZP ] Z 5P;
XZRJZPc"a PI GOOKTZVZI F ZZIb_ZP TZ _KO]ZROOJc

’%(1-.):$6!%++%<’%!,@1% 0%7%@’

:RJ SUP] RZZK TZ ]aI QSNXWJHRWIXSW FJ[UWN\EMJXWNMFWJUWIP[UWNc 2KOOI
UJ]a P OOS]Z ]ZJURRHJUZGaP ] Z _ZRZZY]Z _HKXZK]UZ QOZI IOZAUZPVOZ
]Z _ZJIZ _aPZPZP]Z QOOUJIZ VHUAZP FOK]ZP FZXXZJPaaU] ]OOK_KH;
IaRZaMZP]UZ VZRZQaaR PUZI aYFa^VIZPIOI VHPUZIJ FOK]I XZGKaaX]c
5ZP SRZUPZ IKOOJI AUTP ] aP QUJĴ VUZP]Z FOOK]ZP ]UZ ]Z 3KUZAZPaaP
]UI JMKZZSFOOK] I OZGOZXZP9XWZJWH[PWNT[ EE W XW TW[PWEJwPX =O[ J
XBOM[HHW IW OWS;SNM[J L[ JHW@=4]Z _KHIaRZPVZ__ZP]Z VaRGZFZKZR]
=QaaK ]UZQOZIZPAZQZI ZRSaaK ]ZRZP@<@c 1ZI Fa^VIZP UJ ] HJOMVZI
QOQZPI ] aI ]Z _KHIaRZPQZZK]a P ] Z VZRYIGaP ] Z FZKZR]_ ZGORSUPX
XaaPHUIQaSZPc

’,4A3< C% 0%@:8C%(-=;5*!7EC1%<

&YTJSRV X[H O[[ J ML RW ZGSQ\ X[N QGNRWTWH OWHRWTWOX EWWJGSH;
FWUWNb AO SROPS ]Z HUI] KHSSUPX GKOZXZKGORHUIc 6Z _ZZR]JMKaaS ]UZ
XZ_KHUSI F OK]I b UJ ] aI UZIJ OMZZP MRaaIJ XZJ V̂KZGZPFOK]I F aaKOMVZI
PUZI RaPXRZZJ_aaK_RUTYIc 6Z JIKZSSUPX UJ94]aI FOK]I PUZIJb ]aI SHP TZ
FZR GZKXZIZP<c

%%<":%’%(- -1E5+%4%7 ’,<%%< 1%77% 17E%<’

0PVZI 8UT_ZR_OZS &MKZHSZP � �9op JIaaI IZ RZAZP9 4-a aI HF GKUZP]ZP]Z
GKUZP]GaP HF Ga] ZKPUZI UP]Z JIZZSbQaaK_ZIKZZ] V ZI VHUJGaP HF
_KOZ]ZKPUZI IZP ] aXZ GaPHF OPXZRHSc 8ZIZKZZP _HHK ]U^VI_UT]a P ZZP
_KOZ]ZKGZKaYc< : aPXOZ]FURRZP]Z _HKZP ] UZZGZP_OO]Ĵ VaMMZP ] OZP
OYQZ]Û UTPZPVaRZP_UT ]Z aMOIVZZS VZZYIZZP AUZSZ UQQZKJ QZZK ]aP
aaP GZKFZX FOPZP]ZGKUZP]ZPc
1ZI JMKZZSFOOK] UJ aaP VZI 8UT_ZRÛIaaI OPIRZZP] ZP FJSWNX UJOOK;
JMKOPSZRUTSXZ_KHUSI UP ] Z OH]Z _ZIZSZPUJ4_ROZ]GZKFaPI<c #ZKXZRUTS
ZZP , U]]ZRPZ]ZKRaP] JZIZSJI OGZK ZKYKẐVI94JO JaR]a I XHZIb ]a I VZQ
XZXVZGZPCJb FZ]ZK̂OQZP HM ]ZPGa]ZK OYHM]ZJ Ga] ZKJ GKZPI ZP]Z
PCZI HM]ZKQO]ZKGKZPI<=4AOAaR VZI XOZ] ]a I VZQ XZXZGZPUJb GZKGaR;
RZPaaP ] Z Ga] ZKOYaaP ] Z GZKFaPIZPGaP ] Z Ga] ZKZPPUZI aaP ] Z
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GZKFaPIZP GaP ]Z QOZ]ZK<@c , aaK OOSQZI ] Z VHU]UXZ_ZIZSZPUJ GaP
FJSWNXSOQI VZI JMKZZSFOOK] XOZ] I OIAUTPKẐVIc

,@4%":%’E5(--18)6/ "%A

:RJ TZ IZ XOZ] _ ZPIbAHRRZPQZPJZP QUJ_KHUS GaP TZQaSZPc5ZP GaKU;
aPI OM ]UIJMKZZSFOOK] RHU]I [PPWO[NI FJSWNX SI [PPWO[NI UWQc 6Z
XZ]a ^VIZ FOK]I aR GZKFOOK] UP VZI -a IUTP9F[PXW ZMNGI\ F[PXWXWYWL;
HSZSPSI =4ZKXXOZ]b ZKXQaSSZRUTSIZ _Z]KUZXZP<@c : aP VZI ZUP] GaP ]Z
oi Z ZZHF F ZK] ] UI,U ]]ZRPZ]ZKRaP] JZJMKZZSFOOK] OMXZIZSZP]9 [PXWJ
PSWXW FJSWNHSI[PXWJ PSWXWN IMH=4]Z GKUZP] GaP aRRZ QZPJZP UJ ] Z XZSGaP
aRRZ QZPJZP<@c6Z ZGGJO[ NUP]Z QO]ZKPZ GZKJUZUJPUZI aRRZZP ] ZXZPZ
]UZ PaaJI TZFOOPIbQaaKJIaaI GOOK ]Z VZRZ_HHKIbTZVZRZOQXZGUPXc
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:NH MFLGQV E[L @VVI TVIRLTVD[ [I WVHG[[ G WV YVLG E[[ P EKKI
WRLTVLWRV LRVGRT] PNVRL] Q[S[[ HGLRSRN @RQL^.VGHW[G’) )Q ,) QL
I/ /N* RH] RH LRVGHD[ [I W VL RVM[L W WRV’) )Q ,) QLL) !/# #)Q
&))(L] SVVUGTVVLTVNWKMFRG GV TVEVL^5RV FRGWIFPPRLT PKMGFRG
SVG 8[I TKVLH]VLNFRWV KKIHJIKLPVNRQP)) Q ,)QL2)) Q ! /##)^ 4VL
M[ PPV RH VVLPN[J ^ 8RQSVG KLWVIS[LWVNVLKJ WVM[ IPG@VR WV
PKKJM[L W[GRVWVIV YVLG WRVVI [UTVWKLTVLDVIW] [ [LPD[ M
[NH VVLPN[J _ WV PKJVI [[ L WV [LWVIV P[L G EKVNWVRVWVIV YVLG
WRV SRQMVVI MKVHG ZVG[NVL[NH VVLPN[J ^ .VM[L W WRVTVVLYVLG
GVM[ PPVLSVVUG]ZV@RG’) )Q NPP%) , )QL̂ / VGNPP%) HN[[ G KJ SVG
IKWVPKJVI D[[ IE[L WVYVLGTVM[[ PGD[ H Â) )Q ,) QLP[L KKP
ZVGVPVLVL3SVNVM[[N LRVGH< @KLWVIW[G VI [ [L TVNWTVW[YSG
DKIWG]@K[NH RL %)!/ Q* JPPN’) )Q ,) QLJ)NLNPKI) QVL ’) )Q ,) QL
I%$D)NIP N*)Q J/ Q %)LM̂4L KKPRL’) )Q ,) QL$) O%$QZVGVPVLG SVG
3SVNVM[[N LRVGH<̂ 6%$QRHRLWV@VFRGWIFPPRLT 3MKVRGV<̂ 1VNWFRGTVEVL
P[L MKVRGV PKHGVL^.VM[ LWWRV PO*) ,) QL)Q %M] SVVUGSVG W[[ I
MKVRNRQPMVV KMW[G SRQVIT @FRLRT RH]M[[ I RVM[L W WRVQ%)L PO)) Q
O//N ,) QL)Q #%$#LTVVUG QFRHG M[PPVNRQPTVNWFRG]@VNUH [N #PML&)L)) Q
"%)J) ,) QL̂* RHHYSRVLP[L SRQSVG DVNZIVVWN[GVLS[LTVLKMW[G SRQ
)) Q //N*%’ , )QL$) &)) (L.%$J)N*%)Q*^

E<’%’:=6’! @E""%<>%4E%>,<’

6Z IZKQ YPSNYT SOQI HUI ] Z _OSJJMOKIb VZI UJZZP 5PXZRJZ IZKQ ]UZ
XZ_KHUSI F OK]I GOOKZZP OQSRZQQUPXc-Z IIZKRUTSUP]Z ^RUP̂V RUXXZP
UJ]HJ YCJUZSPOXaR OPXZQaSSZRUTSd �XHHKRUTS_ZIZSZPI VZI ] aI TZKHAUZ
VZ_I QZI UZQaP]c

>%4’56/-83.=$587%A%<

:RJ UZQaP] P OXaR JMZIIZKI IUT]ZPJVZI MKaIZPbSHP TZ GZKVHRRZP] OYQZI
ZZP SPUMOOX AZXXZP]a I VUTQZI ^OPJHQMIUZ JMKZZSIc 1UT ]ZZRIaRJ VZI
FaKẐ OPJHQMIUZJ HUIc
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:Y THWJXWYMGPSII WN_ZIZSZPI VZIAZRY]Z aRJ[YTHWJ XW IYTWJOWNb Pa;
QZRUTS 4OM]Z a^VIZKXKOP] b OPAU^VI_aaK GOOK_HUIZPJIaaP]ZKJ<c 6Z
^OHRUJJZP AUTP SOKIZ XOK]UTPZPaaP FZZKJAUT]ZPGaP VZI IOPZZRc:^V IZK
]UZ XOK]UTPZPFa^VIZP ] Z JMZRZKJ IOI AUT aaP ]Z _ZHKI AUTP OQ OM IZ
IKZ]ZPc 5P KHUQZKXZAUZPRUXIa^VIZK]Z ^OHRUJJZP VZIXZ_UZ] FaaKQZP;
JZP aRJXKUQZHKJb IOPZZRSPẐ VIZP ZP SRZZ]JIZKJ OPAU^VI_aaK VHPFZKS
GZKKÛVIZPc

’1$).=$#+:%A!:3’%<

7JW[HSWVZMWQTMGXWN UJZZP aaK]UXZQaPUZKOQ IZ AZXXZP]a I ZK XZ;
YKaH]ZZK] F OK]I c7JW[HSWVUJUP]UI XZGaR4GUP]UPXKUTS<c eO GUP]UPXKUTS
]a I ] Z YKaH]Z QUJJ V̂UZPPUZI QZIZZPOMGaRIc
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5V W[T HG[[GHAMZKKNEKKI GRQŴC/ ’ Q/ * /’ VL*/ ’ %Q */’ K%L
TVEVL [ [L W[G RVGH RVWVIV W[T DVVI] [ NGRQW M[[ I WKKI TVZVFIĜ
5[ G DKIWGLKT[N VVLHNVFI] M[[ I Q[] &)L #/Q Q%)L /" ") */ ’)Q ())ML
D%$Q] WV NVFPVWRLTVLZNRQEVL VVLFRG@KLWVIRLT^4L KKP [N D[H VVL
NVFP UVVHG[NQ[IVL TVNVWVL] QV SVIRLLVIG SVGQVE[HGLKT/"M *) * /’
J/ Q ’%ML)N)Q8:NH RVGHD%$Q.) ML) * /’ )Q ’)&/* &))(L] RH SVGLRVG@K
TKVWMVVI [NH EIKVTVI] SVGT[[ G HGFP /̂V G SVVUG] PKIGKM] .) L)N)
*/ ’)Q ’)# )Q*^ ( KPMVLHVLPFLLVLSFL ZVHGVW[TVLTVS[W
SVZZVL VL ZVGVIV W[T VLTVPVLW SVZZVL] EKKI[ N [NH@V)) Q
*/ ’$) PK*)NIP N*)Q84L [NH&KQ*/ ’)Q ’)L)"* D%$Q] W[L SVZZVL
@VLRVGN[LT MVVI GVNVEVL^.VM[ LWWRV D%$Q*/ ’ Q%)L &)) (L] SVVUG
VVL EVIEVNVLWVW[T9SRQ NVEVIGTVVLTKVWV JIVHG[GRVH] KU RH RL VVL
HNVYSGSFMVFI VL [ NNVH@RG GVTVL̂ * [[ I TVNFPPRT %M)N!PN’) Q I )) N
)) Q */’ ] D[L G SVGP[L [ NNVM[[ NJ/ Q *) ) Q) PO*) /Q*)N) * /’
DVVI SVNVM[[N [LWVIH@RQL̂ / KVDVN WV W[T 7\ FFI GVNG]DKIWG
MVG*/ ’ KKP DVNWVGRQWW[G SVGNRYSG RH ZVWKVNW_*/ ’ RHW[L SVG
GVTVLKEVITVHGVNWVE[L Q/, &L̂ ‘ K PFLQVVITVLH*/ ’ ) Q Q/, &L
MVV ZV@RT@RQL̂B)Q J)NM,&%" J/Q */ ’ ) Q Q/, &LRHVVL SVVN TIKKG
EVIHYSRN̂4L VVLWRVUHG[NPO#"// N"%,&L) */ ’ RHZIFG[NVI W[L VVL
RLZI[[ P%Q&)L&P"MLJ/ Q *) Q/, &L8*V L HJIVVPGLRVGEKKI LRVGH E[L
@[PVLWRV &)L */’ "%,&L Q%)L #KQQ)Q J)N*N/’ )Q8$DRQUVN QV KEVI RVGH
D[ G QV DRNG EVIGVNNVL> 3PPN*) */ ’ ) N!)) - 5[ G DRN@VTTVL9 3ZIVLT
SVG M[[ I RL SVGW[TNRYSG] RL WV KJVLZ[[ ISVRW<̂ 5[ G@VNUWV ZVVNW
DKIWG TVZIFRPG RL // Q *) * /’ LN)* )Q 3KJVLZ[[ I DKIWVL<̂ / VG@RQL
EKKI[NKL[[ LTVL[MVWRLTVLWRV JNKGHVNRLT [ [L WVW[T PFLLVL
GIVWVL̂ 5RLTVL D[[ I QV VRTVLNRQPLRVGMVV JPPN*) */ ’ # KQL
#P!)Q +QVPFLGQVVI LRVGMVV EVIGKLVL̂ : NH[L WVIVL@FNPV WRLTVL
KEVI QV EVIGVNNVL] DKIW QV %Q)) Q #I/ /* */ ’" %,&L ’)ML)"*84L W[G
GVIDRQNDV GKYS[NNVM[[N SVGNRVUHG’P )* JPPN*) */ ’ # P!) QG3VVL
TKVWV RLWIFP M[PVL<̂ *RHHYSRVL NFPG W[GSVG ZVHG [NHQVTKVW
FRGTVHN[JVL ZVLG]WFHEIKVT RL WV EVIVL] D[L G&)L%M!PN’) Q I )) N
JNP)’ * /’ ] @VPVI [NH QV JPPN*/ ’ ) Q */KI KJHG[[Ĝ 4VLTKVWV
EKKIZVIVRWRLT DRNKKP SVNJVL] M[[ I W[L MKVGQVDVN HLVN[[ L WV
HN[T ] D[L G&)L%M#PNL*/ ’ ] VI RH LRVG EVVN GRQW MVVÎ
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6Z XZ]a ^VIZ ]a I TZ PUZI IZ GKOZXQOZI THUV̂ZPbOQ]aI ]Z OQJIaP]UX;
VZ]ZP POX SHPPZP GZKaP]ZKZPb _ZJIOP] aRUP]Z SRaJJUZSZ OH]VZU]c
(G SXFWILWJVWJ[H\SNYWJHGO WIH=4FaI ] Z aGOP] AaR _KZPXZPb UJ OPAZ;
SZK<@c0PZZP oiZ ;ZZHFJ VaP]J ^VKUYIGaP ’WSN[WJHITSIHMJSWPZZQI ]Z
IaPIZ GaP ’ ZUPaZKI ] Z #OJVZI GOOK VaaK PZZY OM IZXZP]Z SOPUPXceZ
MRZUI ] aI PUZQaP] AOP]ZKAOP]Z UJZP]a I ’ ZUPaZKI ] Z SOPUPX OPRaPXJ
POX ZZP]UZPJI VZZYI _ZFZAZPc * OSSHPPZPQZPJZP GZKaP] ZKZPc6Z
SOPUPX QOZI AUTP OOK]ZZROGZK’Z UPaZKI POX QaaK ZGZP OMĴVOKIZPb
FaPI 4,ZP JZR ]ZP]a ^V IZ AZZKPUZI ROHZPPÔ V RaSZP ZZKQZP AUZI
6a I VC IZPaHOPI UJ ÔQZP< =4QZPQOZI ]Z ]a X PUZI IZ AZZK MKUTAZPOY
aYSZHKZPGOOKQZPAUZI ]a I VUTIZP aGOP] XZSOQZPUJ<@c eUZOOSRWOMWH
XWTGSXNSWHFWJQMLWNFMMJXWZWWJUWIYTMHWN SI ZP TWH WWJIHW UWESN
SIQ[HHWNUWILSN]

%@A%%)"%%<’7,,’C%E5%%<!%>’5>:30 E< !%4C,,7

6OOK XZJIaaX ]OOKIZ FZKSZPbSHP TZ HUIZUP] ZRUTS POXGZZR_ZKZUSZPc
1ZI , U]]ZRPZ]ZKRaP] JZJMKZZSFOOK] RHU]]Z WWN XJ[WBQWN IX[WYTI SI
WWN TWOXWO[ GQWNIR[WJI =4ZZP]Kaa]TZ MZK]a X UJ ZZPVZQ]JQOHF UP
ZZP TaaK<@c6Z #RaaQJZ GaKUaPI JIaaI OM KUTQ9 [PPWX[UWN WWNXJ[[ XRW
UWILMNNWN SI [ PPW R[JWNWWN TWOXIOMGE UWEMNNWN] 0PaP]ZKZIaRZP
FOK]I ] Z XZJIaXZQaaKGKH V̂I_aKZaK_ZU] OMaP]ZKZQaPUZKZP GZK;
_ZZR]c )WHSHb LWHSHP<MSIW[G V[SHIMN NSX=4_ZZITZ _UT_ZZITZ QaaSI ]Z
GOXZRAUTPPZJI<@b KUTQZP ] Z 3KaPJZPc)MYM[ L MYM TSP[ P[ FSWR[ WP YMLM
=4_ZZITZ _UT_ZZITZ JMUPI VZI OH]Z GKOHFI TZVZI JMUPJZR<@b UJ VZI &MaaPJZ
JMKZZSFOOK]c %ZKFUTR ]Z 6HUIJZKJ OYFZRSRZUPZKZVZQ]ZPVZ__ZP ] aP
FUTbOYXKOIZKZ]Ka] ZPb aaPXZAUZPAUT QZI ZRSZ]a X ZZP]Kaa]TZ ZZPVZZR
VZQ] UPZZP TaaK FZIZPIZ QaSZP9[PPW%[UWWSNWN 3[XWNO[ YTH SO
/[ TJWSN 1WOXc

E%>,<’:8 -EC<%); A7EC"%<

1ZI X[QUP]ZAZHUI] KHSSUPX GZKFUTJI PaaK OP]ZK]a Sc:RJ TZ UZQaP]
OMTZ]a S XZJIHHK] S KZZXb FaJ VZI ] Z _Z]OZRUPX]a I TZ VZQ OP]ZK]a S
GZKRZZP] ZceO<POPXZPO]Z XaJI FZK] PUZI aRIUT] QZI OMZP aKQZPOPI;
GaPXZPc 5P ] UZIZXZPAUP SRUPSI ] HU]ZRUTS]OOKUPOPAZVHU]UXZHUI] KHS;
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SUPXc:RJ TZ UZQaP] OM TZ ]aS SKUTXIb SKUTXTZIZXZPTZAUP QZI VZQIZ
QaSZPc

!%4",,41,< %%<@%E%<%);<$

5ZP RZUJIZPZP]a S UJ XRa]c -a PXJ ZZPRZUZP]a STZ XRUT]ZP]UPXZPQaS;
SZRUTSPaaK_ZPZ]ZPc 0ZIJ FaI GaP ZZPRZUZP]a STZ XaaIbXaaI ]HJ VZZR
QaSSZRUTSdZK]OZPAÛV XZZPO_JIaSZRJ GOOKc6Z HUI] KHSSUPX _ZJIaaI
aRRaPXc0P]Z QU]]ZRZZHFZP FZK]ZP GZZR ]aSZPQZI RZUXZ]ZSIbAOaRJ
_RUTSI HUI ] UGZKJZJIa] JGZKOK]ZPUPXZPb _UTGOOK_ZZR] ]ZAZHUI e FORRZ9
4&O ZP JaRQZP XVZZPPCZ ICQQZK UP &FORRZ ]Z ŜZP ] aP QUI RZCUZP OY
QUI MaPPZP<=4eO QaX QZPPUZHFZ XZ_OHFZP QZI PUZIJ aP] ZKJ ] ZS;
SZP ] aP QZI RZUZPOYQZI ] aSMaPPZP<@c , aaK ]Z HUI]KHSSUPX UJ UP
]UZ MZKUO]Z POX PUZI OMXZIZSZP]c 0P]Z o� Z ZZHF ] HUSI AZ OMbOP]ZK
aP]ZKZP_UT )c7c 1OOYI9 4"a aKHUI IZ Ĵ VZMMZP JIaaIb ]aI ]Z AaaSPÔ V
GZZRZGOZIZPUP]<aaK]Z AOHF VZ__ZPbZP]ZaRAOOaRRZJGaP XZZP RZCZP
]aS a} OOMZPc<

’%%)6/:<4587E<"%<

"U Z ]Z ]aPJ OPIJMKUPXIbOPISOQI aaP UZIJ OPaaPXZPaaQJc /Z AUZI VZI
GOOKTZb ]Z OPFURRUXZ]aPJMaKIPZK]UZ AUV̂ UP ZZPVOZSTZJ V̂HURVOH]I UP
]Z VOOM]a I VUTXWX[NI MNHILJSNUHc , aaKXWX[NI MNHILJSNUWNUJPOX
ZZP GZZR XKOIZKZOMRH V̂IUPX ]aPZZP YODIKOIaaP TZ GOOK_UTRaIZP XaaPc
1ZI UJ ] Z ]O]ZP]aPJ FaaKaaP TZOPIJPaMIc 6Z ]O]ZP]aPJbOYX[NIW
O[ Y[ZJWb FaJ ZZP IVZQa UP ] Z QU]]ZRZZHFJZ RUIZKaIHHKZP_ZZR]ZP]Z
SHPJIc6Z OPOPISOOQ_aaKVZU] GaP]Z ]OO] FZK] GOOKXZJIZR] a RJZZP
KZU]a PJGaP JSZRZIIZPFaaKUPMZKJOPZPGaP aRRZ RZZYIUT]ZP ZP JIaP]ZP
FZK]ZPQZZXZGOZK]c

’%"7::454% "%>%<%%$:$1

0P]Z FUJSHP]Z SHP TZ OM AOZS XaaP PaaK ]Z XKOOIJIZ XZQZPZ ]ZRZK
GaP ZZPaaPIaRXZIaRRZPc 6aI UJVZI XKOOIJIZ XZIaRFaaK]OOKaR]ZAZXZ;
IaRRZPXZ]ZZR] S HPPZPFOK]ZP9 ]Z XKOOIJIZ XZQZPZ]ZRZKGaP � ib �i ZP
oi oi UJoi c2WOWNW_ZIZSZPI VUZK4XZQZZPJ V̂aMMZRUTSZ<c : RJTZOMAOZS
XaaI PaaK]Z XKOOIJIZ XZQZPZ]ZRZKGaP ZZPXKOZM QZPJZP OY ]UPXZPb
]a P AOZS TZ PaaK UZIJ FaI AZXZQZZPJ V̂aMMZRUTSVZ__ZPc
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5V WVFI HG[[GRLEVVNFRGWIFPPRLTVLHAMZKKNEKKI 3GKVT[ LT<̂ 5V
WVFI P[L KJVL] WRYSGKUKJ VVL PRVI HG[[L ] [ US[LPVNRQP E[L WV
M[ GVE[L GKVT[LPVNRQPSVRŴ! RVJPPN)) Q *%,&L) *) KNML// L] GIVUG
LRVM[LWGSFRĤ4VLKEVINVT/, &L)N’)M"PL)Q*)K N)QZNRQUGTVSVRM
EKKI DRV VI LRVG ZRQZVGIKPPVL RH Ĉ/ L *P)L *) * )KN *%,&L@VT QV
[NH RVGH*) *NKOO)" %M*%) * ) ) !! )N*P)LPJ)N"PO)Q85V WRYSGV
WVFI ZVGVPVLG W[L SVG VRLWV̂ : NHQV*) *)K N PO ))Q #%)ND)L JPPN
%)LM] @KIT QV VIEKKI W[GVI VVL PNVRLV MKTVNRQPSVRWRH_ SVGRHLRVG
SVNVM[[N FRGTVHNKGVLW[G RVGH TVZVFIĜC) *)K N PO)QD)LL)QJPPN
%)LMRHLKTFRGLKWRTVLWVI9 QV M[[ PGSVG MKTVNRQP W[GRVGHTVZVFIĜ
.VM[ LWWRV @VTG W[GD%$Q*)K N /"L%$* JPPN $) PO)QML// L] DRN@VTTVL
W[G SRQ[NGRQWPN[[ IHG[[G EKKI QV] QVM[ T [ NGRQW N[L THPKMVL̂ 4VLWVFI
WRV [N KJVLHG[[G] SKVU QV LRVG GV UKIYVIVL^5KV QV W[GDVN]W[L LN/O
$) )) Q PO)Q *)KN %Q̂ 5[GDRN @VTTVL W[GQVMVG EVVN [JNKMZ RVGH
EVIGVNG D[G[NN[LT ZVPVLWRĤ! [L LVVI QV@KLWVIVLRTV RLNVRWRLT
RVGH@VTGKUEI[[ TG] J/ " $) ! )L *) *)K N %Q &K%M^ -V LVVMGLRVGWV
MKVRGVKMVVL IFHGRT VLGIVV GV M[PVL̂ 5V WVFI HYSVRWG QV VRTVL
DKLRLT E[L WVZK@VZFRGVLDVIVNŴ-V PFLG RVM[L W.K%L)Q *) *)K N
D)LL)Q KUSVM*) *) KNI%$D)Q [NH QV SVM@[G ZVLG]VLRVM[ LWWRV
ZRQ QKF*) *)K N Q%)L !)) N %Q#P! L] DRNQVLRVGMVVI @RVL̂ * VGSVM
#KQ $) Q%)LMVVI M/! )Q *PPNRRQ *)KN85[ G DRN@VTTVLW[G QV LRVG
H[MVLMVG SVMRLeeL IFRMGV DRNG @RQL d WRVQVWKKI WV@VNUWVWVFI
ZVGIVVWG4̂L IFRMVI9 W[GQVLRVGMVG SVMDRNGH[MVLDVIPVL̂ "RHRGV
WRV GV N[L T ZNRQUG JN[PPVLDKIWG*) *)K N K%L’)# )#)Q̂ * VGZNRPPVL
DKIWG WV T[HGVL WFRWVNRQPTVM[[ PGW[G @V M[[ I ZVGVI PFLLVL
EVIGIVPPVL̂ * RHHYSRVL@[G WV T[HGSVVI DVN KJ SVGV PKNVL KMW[G SRQ
@VNULKT*) *) KNK%L!P )ML] WFHSVG SFRHFRG MKVHGKMRVGHGVWKVL̂
,K M QV d GVTVLQV@RL d EIRQDVN LKKRGZFRGVL] W[L PFL QV EVI@FYSGVL
W[G QV *) *)K N Q%)L K%L#P!L^ ,D[M QVM[[ I VVLH VITVLHC.L )V D
aKIPZRQEKKIZVVNŴ* [[ I Q[] */ L "%’L Q%)L Q//ML *) * )KN S

%%<5"%54:@%<& ,@4EC’%%<%=$#

6UI JMKZZSFOOK] F OK]I XZ_KHUSI aRJGZKQaPUPX94)aJ OMbFaPI aRJ TZ
UZIJ JRẐVIJ ]OZIb KaaS TZ TZ JRẐVIZ PaaQ POOUI QZZK SFUTIc<,a aKOOSb

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ #(&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ #( 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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]OOK]Z 4]UZY<baRJ GZKOPIF aaK]UX]Z HUIKOZM940S VZ_ aRUPXZZPTaKZP
QZZKUZIJ JRẐVIJ XZ]a aPb QaaK IO V̂ SUTSI UZ]ZKZZP POX QZI a^VIZK;
]O^VI PaaK QZE< 6UZGZP VZ__ZP aR ZZHFZP RaJIGaP JIUXQaIUJZKUPXb_RUT;
SZPJ]UI - aIUTPJZ JMKZZSFOOK]9 KGS IWOWPVGJ[HGJ\ IWOLWJVGJ T[Z WHGJ
=4FUZ ZZPQaaRJIZZRIb FOK]I aRIUT] GOOKZZP ] UZY XZVOH]ZP<@c 6ZHX]ZP
FOK]ZPJPZRGZKXZIZPb QaaK QUJ]a ]ZP PUZIbFUJI QZP UP ] Z QU]]ZRZZH;
FZP9"S W !!! XMUTWXWNZWUTWWH\WWIHX[H TS WWNIMOOWIPWWH\XWJ
XMUTWHEWJHFWJUTWHWN [P\O[[ J XW OWIX[WHTMGHUTWH[P =4aR _ZXa TZ
]ZKIUX ]ZHX]ZPb aRJTZ=IZPSFa] Z@GZKaP] ZKI F OK]I ]Z ]ZHX] GZKXZIZPb
QaaK]Z QUJ] aa] F OK]I OPIVOH]ZP<@c

>,,A C%<E%4%=;

2ZGOZRZPJZP XZ]KaX aRJ _OOJVZU]b IKOIJ ZP _ZRaPXKUTS]OZPZKUT=XSQ;
XMWNWJSR@bFOK]ZPXZJCQ_ORUJZZK] ]OOK]Z IOZPaQZ GaPRÛVaaQJOQ;
GaPXd VZI UJaRJOY ]ZXZPZ]UZ AU^VAOXZ]KaaXIb XKOIZK OY ]USSZK FOK]I c
0ZQaP] ]UZ IKOIJ UJb UJ UJMMHIb UZQaP] ] UZAÛV _ZRaPXKUTSGOOK]OZIb
XMWH XSQOYUWESYTHSU ZPUZQaP] ]UZ _OOJUJbZP[[ IHASYTML] :RJ TZ
TZXSQ O[[ QHb QaaS TZ TZ ZKXZPJ ] KHS OGZKc,[ [Q RWNSWHXSQ UJZZP
aaPJMOKUPXOQ TZPUZI OMIZ FUP] ZPc 6Z RaPXZKZGZKJUZbO[[ Q RW NSWH
XSQ\ XGN SI XW OMXWb SRUPSI VZ]ZP]aaXJb QaaK UJ UP ] Z oqZ ZZHF aR
OMXZIZSZP] c

%%<!,7’%%5(($1!%++%<,,< E%45

"a PPZZK TZ ZZPVaK]Z OY AFaKZ]O__ZKVZ_I aaP UZIJbUJVZI ZZPRaJ;
IUXZIaaSc 6Z ]O__ZKUJUP]ZAZHUI] KHSSUPX PUZI ] Z ]KUTGZK aaP ZZP
VZPXZRJPOZKbQaaKZZP FOKM UP VZI ]O__ZRJMZRc*O KJMKOPSZRUTSFaJ
]Z HUI] KHSSUPXWWN QE[ XWOYT[ JXW XMZZWP TWZZWNc 5P ] aI _ZIZSZP]Z
4JRẐVIZ FOKMZP]OZPUPVZI ] O__ZRJMZRZP]a aK]OOKXKOIZ SaPJ VZ_;
_ZP OQ IZ GZKRUZAZP<c

,@%5$6%$@%%74 >%<

8OZSZPFUTJVZU] UJ YKaaUb QaaK ZK XaaI PUZIJ _OGZP ] Z MKaSIUTSc0PVZI
:YKUSaaPJAZXI QZP]a P OOSWWN MNI LJ[QHBQ SI ZWHWJ [ I <N LMNX HWM;
JSW=4�� P OPJMKaSIUTSUJ_ZIZK ]aPZZP MOP] I VZOKUZ<@c6Z 6HUIJZKJAUTP
VZI ] aaK VaKIXKOP] UXQZZ ZZPJ9vZ GNU HGHOWTJ[PI [ PPWJ,WSIHWJ-WTJ

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ #,&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ #, 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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=4OZYZPUPX ]OZI QZZK ]aP]Z RZZKGaP aRRZ QZZJIZKJ<@c 0P ZZPo� Z;ZZHFJ
JMKZZSFOOK]ZP_OZSFZK] VZI JMKZZSFOOK] a R UP ] Z OPJ_ZSZP]Z GOKQ
OMXZIZSZP] =OM ZZPZPSZRZJMaIUZ Pa@9[PXMWNXW PWWJHOWNc

%55%

5V WKKWQ[[T G KLH[L THG [[L ] DV D%$Q)N/"M *) * PP* JPPN]
*PP*M./Q’ ] *PP*M.)Q/ KI* ^ 8RQWVTVW[YSGV [ [L RVGH[PVNRTH
PFL QV *K%D)Q* *P*)Q ML)NJ)QVL[NH QV SVERTHYSIRPGM,&N%#$) $)
*PP*^ 5V WKKW RH @K WViLRGRVU] W[[ IKM WVLPVL DV NRVEVI LRVG [[L
SVG MKMVLG D[[ IKJ *) *PP* PQM #P! L &/" )Q̂ 5[GRHSVG MKMVLG
D[ [ IKJ * [T VIV / VRL RL @RQL ZKVPQV KJ@KVPGDRV VI L)Q *P*)
PO’)M,&N)J)Q %M̂1IKGVIRHRYK<HPFL QV ZVGVI LRVGLVMVL] D[L G [NH
QVLRVGKJJ[HG]!P )L$) &)L!)L *) *PP* .) #PO)Qd %)LM!P )L)Q
.) #PO)QZVGVPVLG 3ZKVGVWKVLEKKI RVGH<̂ )V V] NRVEVI WV TN[WRKNVL
W[L WV WKKW]WVLPGMVLRTHJKIGVI^ 5V TN[WRKNVL@RQLWVZNKVMVL
WRV [ [L WVKEVIDRLL[[ I TVTVEVL DKIWVL] WVWKKWRHSVG TIKGV
U[NVL̂ 5FHKLWVISVG MKGGK*) *PP* P(*) ’" /* %P")Q@VG QV [NNVH
KJ [NNVHKMQVWKVNGVZVIVRPVL^4L W[G QV W[L !) )N*PP* */ Q
")J)Q* [[ LPKMG ZRQWViL RHS] MKVGQVM[[ I EKKI NRVU LVMVL̂

’%%%<-EC<%55%E5’%,<’%7-EC<+7::’

6Z ]OO] GaP ] Z ZZPGZKĴVaYI ] Z aP] ZKb ]UZ_UTGOOK_ZZR] AUTPFZKS
OYSRaPIZPSKUPXSaP OGZKPZQZPb ZZPQU]]ZR GaP _ZJIaaPbAO]aI VUT
AUTP_OIZKVaQ SaP GZK]UZPZPc * Y KHUQZKXZAUZP9 ]Z Ĵ Va] Z ]UZ]Z ZZP
RUT]IbAOaRJ ZZPYaURRUJJZQZPIb RZGZKI ] Z aP] ZKGOOK]ZZROMc 1ZI -a IUTPJZ
JMKZZSFOOK] UJ SOKI ZP ] UKZ Î9OMJI HG[\ FSH[ OW[ =4TOHF ]OO]b QUTP
RZGZP<@c #aPaY]Z o� Z ZZHF F OK]ZP GaKUaPIZPOM]UI IVZQa UP OPAZ IaaR
aaPXZIKOYYZPb _UTGOOK_ZZR]9XWWNW IHWJVH9XSW [NXWJXSW IHWXWFWJEWJVH
=4]Z ZZP JIZKYIb]Z aP]ZKGZKFZKYI]UZ MRaaIJ<@c0P]Z ouZ ZZHF F OK]I UP
VZI JMKZZSFOOK] GOOK VZI ZZKJI VZI _ZZR] GaP VZI _KOO] aRJ SOJIF UP;
PUPX XZ_KHUSI9XWI WWNWNXMMX\ SI XWI[NXWJWN ZJMMX\ XMMJ <H [VIHWJ;
FWN F[N XWN WWNWN\ FWJQJSRUHXW[NXWJWPWFWNIOSXXWPWN\XMMJWJVWNSI\
XMMJ[O LHFMPUSNU\ WNA]

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ #1&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ #1 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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E%45 E< ’%%55#35. 54:88%<

0P]Z ]OOYMOI F ZK]ZP XROZUZP] Z SORZPXZJIOMI aRJQZP AZFUR]Z Ra;
IZP ] OGZPc eO SFaQ ZK XZZP AHHKJIOY QZZK _UTZPVUZR]ZP AZ OM QZI
_KaP] ZPb AO]aI QZPAZSOP _ZFaKZPGOOKRaIZK XZ_KHUSc 5ZPSFZJIUZ
]UZ UP ] Z ]OOYMOIFOK]I XZJIOMIbGZKXaaI VZI aRJ ] Z SORZPc 6OOK]aI ZK
PUZIOGZKXZMKaaI F OK]I b GZKJMKZU]I VZI PUZHFJ AUV̂ PUZI [PI WWNPMLWNX
FGGJHRWb QaaK ]OOYIVZI JIURRZITZJ HUIc

E%>,<’5%553’$$:@E*!4%<

0ZQaP] J ] OOM ẐZR UJ ] Z aSIZ FaaKOMJIaaI ] aI VUT XZ]OOMIUJZPFaP;
PZZK]a I XZ_ZHK] UJc6Z ]OOMKZXUJIZKJ GZKGHR]ZPGKOZXZKQUP OY QZZK
]Z KORGaP ] Z _HKXZKRUTSZ JIaP]c *M VZI ] OOM ẐZR JIOP]ZP _UTGOOK_ZZR]
UZQaP]J XZ_OOKIZ]aIHQZP]Z PaQZPGaP AUTP OH]ZKJc0WO[ NXI XMML;
YWWPPSYTHWN _ZIZSZPI RZIIZKRUTS]a I AUTP ] OOMaSIZ IZGOOKĴVUTP FOK]I
XZVaaR]d VZI UJPZI AOUZIJ aRJWWN XMIISWJPSYTHWNb VZI FOK]I HUIVZI
aK̂VUZYXZRU^VIc6Z HUI] KHSSUPX _ZIZSZPI ] aI TZaRRZJOGZKUZQaP]J GZK;
RZ]ZP HUIAOZSIb QZI PaQZ ]Z OPXHPJIUXZ YZUIZPc

’%7:’%%1))%

1ZI GZKVaaR FUR]a I ] Z 5PXZRJZQaKUPZUPaRVaaK IOHFF ZKS ZZPKO]Z
=OY aP] ZKJ XZSRZHK]Z@ ]Kaa] RUZI QZZGRẐVIZPc*M ]UZ QaPUZK FaJ GaP
UZ]ZK JIHSIOHF ]HU]ZRUTSOYVZI ZUXZP]OQGaP ] Z QaKUPZ FaJceO<P
KO]Z ]Kaa] ] UZOGZKaR ]OOKVZZP ROOMIb FOK]I GZKXZRZSZPQZI ZZPJIZZ]J
IZKHXSZKZP]QOIUZYc6Z KO]Z ]Kaa] UP ZZPGZKVaaR OY UP UZQaP]J RZGZP
UJUZIJ FaI JIZZ]J OMPUZHF XZ_ZHKIc 1ZI U]ZZ ]aI ZKZZP ] Kaa] ]OOK
ZZP GZKVaaRROOMIbSOQI OOS IZKHXUPaP]ZKZHUI] KHSSUPXZPb AOaRJXW
XJ[[ X QESRHASRNaRJ TZ PUZI QZZK FZZI VOZTZTZGZKVaaR GZK]ZK QOZI
GZKIZRRZPc

’%%1)); 54%A%<>%4E%45 :$ E%>,<’

6Z RZXZP]ZGaP &UPI / OKUJb ]UZZZP ] KaaS ]OO]]Zb FaJ GaP OOKJMKOPX
ZZP JZKUZHJ GZKVaaRc6Z MOMHRaUKZ VUJIOKUZ FZK] UP MKÔZJJUZJ PaXZ;
JMZZR]b QaaK _UTOPIJIZPIZPUJGaP ZZPZ V̂IZ ]KaaS QOZJI ] Z VZR] V ZI
OMPZQZPIZXZPZZP QOPJIZKGaP JIKOc6Z GZKIOPUPX FZK] J IZZ]J MOI;

&8*0 .%)7 ** 6’ *" !+ 5:6’ ’ # 3&8*0 .%)7 ** 6’ *" !+ 5:6’ ’ # 3 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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JUZKRUTSZKZPAOVZZYI ] Z HUI]KHSSUPX ]Z _ZIZSZPUJ4UZIJ OY UZQaP] _ ZRa;
^VZRUTS QaSZP< XZSKZXZPc

%158$6-EC<+%’7:"

6Z 8UT_ZRUJZZP FOP]ZKRUTS _OZSc0P2ZPZJUJ ] OZI / OAZYGOOKJMZRRUPXZP
OMXKOP] GaP ] Z ]KOQZPGaP ] Z YaKaOb ]UZHUISOQZPc , aaK UP VZI ]ZH;
IZKÔaPOPUZSZ _OZS " UTJVZU] GaP /ZAHJ &UKa^VFOK]I XZFaaKĴVHF]9
4" aaKAZXXZKUTZPGOXZRXZJ V̂KZUb ZP ] KOQZP AUTP UT]ZRZ ]UPXZPb FaaKGaP
HF VaKIUP_ZZR]UPXZPSKUTXIb XZRUTSVZI VaKI ZPZKGKOHF ] UZUP_aKZPJ;
POO] UJc0P]UZPAZGaP ] Z : RRZKVOOXJIZH PUZI AUTP IOZXZAOP] ZPb OQ H IZ
_ZAOZSZPb AO XZZY HF VaKI ] aaKIOZPUZIc"a PI ]Z ]KOQZPVZ__ZPGZRZP
GZKRZU]b ZP]UZ ]aaKOMVOOMIZPbAUTPXZGaRRZP]<"U Z PUZI _ZJ V̂USI OGZK
ZZP _ZIKOHF_aKZa] GUJZHK]UZ VZQ SaP GZKAZSZKZP]a I AUTP ] KOQZP
VZQ AUTPIOZXZAOP]ZP]OOK]Z :RRZKVOOXJIZb SaP ZK]HJ QaaK _ZIZK
GaP HUIXaaP]a I ] KOQZP_Z]KOXAUTPc * YbAOaRJ VZI UPZZP o�Z ;ZZHFJZ
SRH V̂I GZKFOOK] FZK]9 4]KOOQ UJ ] KOOQb FaI FUR]<HOP]ZKFUP]ZP9
QaZK]KOOQI ZPSâ I UP<I_Z] ] aI JHR]C PaQaZRJGUP]ZPc<6a I XUPX ]Z
ouZ;ZZHFJZ JMKZZSFOOK]ZPGZKAaQZRaaK%HUPQaP UZIJ IZ GZKc 0P AUTP
JMKZZSFOOK]ZP_OZSUJZZP XZSHUJIZ GZKJUZIZ RZAZP94]KOOQZPUJ_Z;
]KOX9 QaaK Sn UP <I _Z]b XC GUP] V ZI <JQOKXZPJ PO V̂]<

’%%1-=,$6-EC<-337

5ZP GaP]Z Ya_ZRJGaP : ZJOMHJ =GaP ÛK̂a ip p GOOK 7VKUJIHJ@ XaaI OGZK
ZZP GOJ]UZ ]KHUGZP AUZI VaPXZPc 1UTFUR AZ XKaaXOMZIZPb QaaK VUTSaP
ZKPUZI_UTc*Q AÛVAZRYIZ IKOOJIZPb]OZIVUT ]aPQaaKaRJOY ]Z ]KHUGZP
POX PUZI KUTM AUTPbAO]aI VZI PUZI HUIQaaSI ] aI VUT ZK PUZI _UTSaPceZ AUTP
Iw^VPUZI RZSSZKc0P]Z o� Z ZZHFUJ]ZAZYa_ZR UP VZI ,U ]] ZRPZ]ZKRaP]J
_ZKUTQ]9

45ZPGOJ Ja^V cUc_ZJUZVaPXVZN
5PXWVZO _ZXOPJIWJOOQZ RaPXVZN
1UJMKaPSWJPaZP]UZ]Z PUZI
6UZ _ZJUZ_RZZY ]aZK VUJZ RUZI
6OZ FaJVWJ]Z XKaQ ’Z UPaZKI
5PXWJMKaâR]GI IZK _ZJUZNF [WJI
6H _ZJI JOZVZKI ZPXWJOZ XKOZPZ

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ #-&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ #- 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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8RUTY ]aZK ]UTPJZPVZ__Û PUZI IZ ]OZPZ
(Ha ZI QaP ] UẐ KaP̂ ZJ UP ] UZ]a ZI
%ZP QUPJIZNJaR VU JMKZSZNLHaZI<

=45ZP GOJAaX ZZP]KHUY VaPXZPZP]a aKSKZZX VUTFZR AUPUPc 1UTJMKOPX
ZKPaaKb QaaK VZI QÔ VI PUZI _aIZP9 ]Z ]KHUY_RZZY FaaK VUTVaaKRUZIc
%OZPFZK] ’Z UPaZKIZKX _OOJb ZP JMKaSIOI ] Z ]KHUY9m/UT_ZPI AOVaK]
ZPAOXKOZPd_RUTY ]aaKbQZI TOHVZ_USPUZIJ IZ QaSZPc� 5ZP JRẐVIZ
QaP ] UZUZIJ PUZIGOOKZRSaaKSKUTXIb AaRIZP QUPJIZ SFaa] JMKZSZP<@c 6Z
QOKaaRGORXI OM VZI GZKVaaR9aRJ TZ aYXZZYIOMUZIJ FaI TZ PUZI XZRHSI UJb
]a P _ZPTZZZP JRẐVIZ GZKRUZAZKc

’,4E5’%%1-33$:’E%’%%>>%7’:%4:1%7@:8%<

#KOZXZKRHU]]Z ]Z HUI] KHSSUPX X[H SI XW XJGLLWPXSW XW ZWQWJ XMWH
MFWJPMLWN] 6Z ZWQWJ GZKFUTJI PaaK ]Z RUT]ZPJ_ZSZKb]UZ JCQ_OOR JIaaI
GOOKRZZ]c 5P AOaRJZZP RaaIJIZ SRZUPZ]KHMMZR ]UZIOI ] Z KaP] XZGHR]Z
_ZSZK SaP]OZPOGZKROMZPbAOSaP ZZPRaaIJIZ SRZUPZ IZXZPJRaX]Z aaP;
RZU]UPX AUTP GOOK ZZPHUI_aKJIUPXc6a I ] Z _ZSZKGZKaP]ZK] UJ UP ZZPZQ;
QZKb SOQI F ZRRÛVI ] OOK ]Z UPGROZ] GaP ZZPaP]ZKZHUI] KHSSUPX9WWN
XJGLLWP [[N XWWOOWJ 4ZZPIZ GZKFaaKROAZPVOZGZZRVZU]<c

0E% 1:: 7 %%<%-(($:.<$"%+:7%<E5&-,@<::E4 %%<A0,74C%0:7’%<

6Z GKZZJ]a I ] UIJMKZZSFOOK] J aQZPQZI ] Z ]H__ZRITZJ ZP SFaKITZJ AaR
HUIJIZKGZPb UJ FaaKĴVUTPRUTSOPXZXKOP]c 0QQZKJb ]Z HUI]KHSSUPX QSR;
QWN [PIMVRWRWP[[HIHW MMJHRW FWJINMWLHTWZHVZZYI ] Z IaP] ] ZJIUT]J OOS
]OOKJIaaPbaRFZZI PUZI UZ]ZKZZPQZZK]a I ZZPMMJHRWZZP QHPITZ FaJc
"U Z aKQXZ_OKZPUJb AaRPOOUI KUTS FOK]ZPbVOH]I ]UI JMKZZSFOOK] OPJ
OPIQOZ]UXZP]GOOKc 5K UJ AZRYJZZP - aIUTPJZ GZKJUZGaP ] UIJMKZZSFOOK]
_ZSZP] ZP]OOK]Z ZZHFZPVZZPVZZYI VZIAÛVJIZZ]J aaP ] Z QHPIJOOKI
GaP ] Z IUT] a aPXZMaJIc0NVMJHGN[HGI [ X HJWI MZGPMI TMOM N[HGI\ NGN;
KG[O NGOOMJGOXMOSNGI F[PWHWIIW XGMJGO=46Z OPYOKIHUPRUTSZ ]UZ
GOOK]KUZO_ORZPXZ_OKZPUJb AaRPOOUI ] Z _ZAUIIZK GaP IF ZZJZJIZKIU�P
SHPPZPAUTP<@c 0P ] Z o�Z ZZHF ]HUSI UP + Z]ZKRaP] VZI MMJHRWFZZKOM9
XSW UWZMJWNSIMNXWJ WWNXGBH;LP[NWWH\ WN A[P NMBHOWWIHWJ F[N WWN
MMJHRWN EMJXWN] *O S ] Z UP}aIUZVZZYI AUV̂ ZKUP XZQZPX]b FaPI GKOZ;

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ (2&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ (2 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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XZKAZU QZPESW FMMJ WWNIHGSFWJ UWZMJWNSI\ A[P NMMSHWWN XGZZWPHRW
EMJXWNc 5P FUZGOOKZZP ZHKO XZ_OKZPUJ>

%%<%-(($:.<$A,< 7,,77:@@%<

6UI JMKZZSFOOK] UJ OOS_ZSZP] aRJ WWN IHGSFWJHRW Q[N J[ [J JMPPWNc : RJ
TZZZP QHPIJIHSOMAUTPSaPI AZI ZP VZI RaaI KORRZPbQaaSI VZI GKZZQ]Z
_Ô VIZPc/Z SHPI PUZIGOOKJMZRRZPVOZ VZIAaR KORRZPceO UJVZI OOSQZI
VZI ROI9 TZ SHPI POOUIGOOKJMZRRZPVOZ UZIJ AaRa} OMZPc 1OZFZR ]ZAZ KZ;
]ZPZKUPX OOSGOOKaP]ZKZGaRHIa OMXaaI x VOZ]USSZK ẐVIZK ]Z QHPIb
VOZ KZ V̂IZK]Z FZX ]UZVUT a}ZXI x SOQI ] UIJMKZZSFOOK] a RRZZP UP VZI
+Z]ZKRaP] J ZP VZI 3KUZJ GOOK =SNXdZWPHIRWQSN J[[ J JzPRW@c6Z 6HUIJZKJ
AZXXZPO[ N Q[NN NSYTHESII WN\ ESWXWJ 1 [I W PoGVH=4QZP SaP PUZI
FZIZP VOZ]Z VaaJ ROOMI<@ZP]Z 5PXZRJZP BMG NWFWJQNME BMGJPGYQ
=4TZSZPI POOUI TZ XZRHS<@c eUZOOS RWQGNHNMMSHEWHWN TMWWWN QMWWWN
T[ [I F[NUH]

E%45 3E4-EC<%-=8-3E"%<

1ZI U]ZZ ]aI TZ]UPXZPGZKAUPI ] OOK OM TZ ]HUQOYGUPXZKJ IZ AHUXZPb
SOQI UP]Z VZRZ2ZKQaaPJZ ĤRIHHKGOOKZPGOZKI IZKHXOMOH]Z QC;
IVZPZPJaXZPc 0P ] UZGZKVaRZPFZK] FUTJVZU] GZKSKZXZP]OOKVZI ] HUQ;
AHUXZPb QaaK IZXZPFOOK]UX FOK]I UZIJ FaI UZQaP] HUIAUTP]HUQAHUXIb
aRJ OPAUP_ZJ V̂OHF] c #aPYaPIaJIZP FOK]I FZRXZAZX] ]a I AZ WWN UJMHW
XGSOTWZZWNc

%-=,$:

/RQ SVVUGZVJ[ [NW LRVG SVGZVHGV MVGWVMVLH EKKI] WVWFREVN^
5[ [I KMDKIWG SRQ[NKMTVEIVVHŴ8VS[NEVWKKI RVM[ LWWRV JPPN
*) *KJ)" )Q D0QPKI) !P )NQ%)L ./ Q’ %M̂( MW[G WV WFREVN VIE[L
SKFWG KM WV MVLH WD[ IHGV@RGGVL] PIRQTG SRQVI WVHYSFNWE[L [NH
RVGHHGVVWH KM KLEVIPN[[ IZ[I V IVWVLVLMRHT[[ G9&)L"%$#L I )" /"MP(
*) *K%J)" )N!) ) MO))"L8.VM[ LWWRV SVVN TVQ[[T W RH]WKVG/"MP( *)
*K%J)" &)! PO*) &%)")Q D%L̂ 1VWI[ [T G RVM[L W @RYS [NHVVL WFREVN]
WKKI GVI[ @VL VL GV GRVIVL] W[L %M*) *K%J)" %Q&)! ’) J/ N)Q̂ 4L
RVM[ LWWRV L) *P! %MP! JPPN*) *KJ)" L) * /QM)QMKVGDVN
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SVVNVIT WKM@RQL̂ ! [L G [NH@VNUH WV WFREVN]WRV ZVJ[[ NWLRVG
PRVHPVFIRTRH] SVMGVWKMERLWG b
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6Z XZ]a ^VIZ ]a I ] Z KUTSZPaRIUT] KUTSZKFOK]ZPb FOK]I aRUP]Z SRaJJUZSZ
OH]V ZU] GZKFOOK]9 X[NHGJMLWINGPPSINGNYNSISXSFSHSZGI =4KUTS]OQ
FOK]I aRRZZP XZXZGZPaaP ] ZXZPZP]UZ aR KUTS AUTP<@c0PGUZK"Z JI;2 ZK;
QaaPJZIaRZP FOK]I ]Z aYXHPJIOMZPRUTS_ZRZ]ZP9]aa K QOZI ] Z ]HUGZR
FZR âVIZK AUIIZPc+OXaR FUZ]ZJ ] aI FUZ GOOK ZZP]H__ZRITZ XZ_OKZPUJb
POOUI ZZPSFaKITZ AaRFOK]ZPE6WXGFWP IQBH [PHBXML<WUJGHHW TW[Lb
AZXXZP]Z 3KUZAZPd ZP ] Z 6HUIJZKJ _ZaQZP ] aI96WJ %WGVWP IYTWSaHSO;
OWJ [GVXWN UJ| aHWN1[ GVWN] *O S ] Z 5PXZRJZP VaRZP]Z ]HUGZR ZK_UT9
HTW XWFSPPMMQI [VHWJ TSIMEN =4]Z ]HUGZR AOKXI GOOK]Z AUTPZP<@c 0P ] Z
’O QaaPJZIaRZP_RUTYIVZI _UT]Z ^OPJIaIZKUPX ]aI ]Z KUTSZPJIZZ]J KUTSZK
FOK]ZPc

,@5C%!%4:1%7 ’%%-,$: !%+4& 47,8C%!%>:8 -EC<54,,74

#KOZXZK]a ^VI QZP]a I TZ ]ZQOPZPSOP OMKOZMZP ] OOK VHPPaaQ IZ
POZQZPc : RJTZOGZK]Z ]HUGZR JMKaSb]a P SFaQ VUTIZGOOKĴVUTP ZP
FaJ VUTAO]Û VI_UT ]aI TZVZQOMAUTPJIaaKISOP IKaMMZPc #aP]a aK]Z
XZFOOPIZ OQAUTPPaaQ PUZI IZ POZQZPb QaaK _UTPaQZP IZ XZ_KHUSZPb
AOaRJ ] Z _OAZb]Z GUaPI =GUTaP]@b]Z ]KOZJZPAOGOOKIc#OOK1aKKC)OI;
IZK;YaPJ9‘M G;.N ME;" TMUJOMVZIAZRY]Z MKUP̂UMZXZ_aJZZK]c 1ZI IOZ;
GaR ]aI UZQaP] OGZK FUZTZPZI aaPVZI MKaIZP _ZPIbUPZZPJGZKĴVUTPIb
FOK]I VUZKQZZXZaJJÔ UZZK]c 1ZI JMKZZSFOOK] S OQI UP GZKJ V̂URRZP]Z
IaRZPGOOKc 0P VZI 5PXZRJ AZXI QZPH[PQMVHTW XWFSP[NX TW<I I GJW HM
[LL W[J =4JMKZZSOGZK]Z ]HUGZR ZP VUTAaR AZSZKGZKĴVUTPZP<@b QaaK OOS
ZPXZRZP RaIZPAÛV_RUTS_aaK OMKOZMZP9H[PQMV[N [NUWP [NXBMG<PPTW[J
TSI E SNUI =4JMKZZSOGZKZZP ZPXZRZPTZAHRIAUTPGRZHXZRJ VOKZP<@c
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6Z _UTIUJZZP XaI UPVZI UTJc 6Z ZZP]ZP ZPaP]ZKZFaIZKGOXZRJ GZKAaQZ;
RZPAÛV UP]a I SRZUPZ JIHSTZFaIZK FaaKUP AZ POXSHPPZPAFZQQZPc
%HJJZP ] Z XZFOPZ ZZP]ZP GaRIZZP ZZP] GaP ZZP aP] ZKZJOOKI ] aP aR
JPZROMc5WN FJWWOXWWWNXSNXWZSRHUJUZQaP] ] UZaP]ZKJ UJ ] aP ]Z
QZPJZPUPFUZKXZAZRĴVaMVUT GZKSZZKIc

$$6%1)’! . >,,A4>,*!4

*P ]ZKRUPXZ GZK]ZZR]V ZU] AOKXI ZKGOOK]a I F ZKS PUZI XOZ] F OK]I HUI;
XZGOZK] OY]a I ZZPJIKUT] PUZI FOK]I XZFOPPZPbIZKFUTR ZZPJXZAUP]V ZU]
THUJI JIZKSQaaSIc6Z HUIXZ_KZU]Z IZSJI RHU]I ]a P OOSWWNXJ[YTH O[[ QH
O[ YTH\HEWWXJ[YTHZJWWQHQJ[YTH]6UI JMKZZSFOOK] UJ OPIRZZP] a aP
VZI - aIUTP9YMNYMJXS[ L [J F[W JWIYJWIYGNH\ XSIYMJXS[ O[ CSO[ W XSP[;
ZGNHGJ=4]OOKZZP] Ka^VI XKOZUZP]Z SRZUPZ]UPXZPb ]OOK IFZZ]Ka^VI
GaRIVZI XKOIZ HUIZZP<@c5WNXJ[YTH O[[ QHO[ YTHFaJ ] Z FaMZPJMKZHS
GaP ] Z ’ ZMH_RUZS]ZK#ZKZPUX]Z +Z]ZKRaP] ZP=oiu u;o� qi @ ZP UJ ] aI PH
POX GaP8ZRXU�c

$$6,5-%E5!%4A%<>%7A1,< !%40,7%

6UI JMKZZSFOOK] UJ ZZPGZKIaRUPXGaP VZI-a IUTPJZISOLPWC FWJS ISUSPPGO
=4ZZPGOH] UJVZI AZXZRGaP VZI FaKZ<@c0ZIJ FaI Ẑ VI QZI GaaK]UXVZU]
XZQaaSI UJb _ZVOZYIXZZPOMJQHSOQSRZUPZYOHITZJ IZ GZKVHRRZPc 5ZP
GZKFaPI 5PXZRJ JMKZZSFOOK]b HJGHT NWWXI NM YMPMGJI =4]Z FaaKVZU]
_ZVOZYI XZZP SRZHKZP<@bRZXI VZI a^^ZPI GaPTWH E[JWOM4]Z FaaKVZU]<c
0PVZI + Z]ZKRaP] J VZZYIVZI JMKZZSFOOK] GOOKaR _ZIKZSSUPX OM aH;
IVZPIUZSZ SHPJI OYaHIVZPIUZSGaSQaPJ V̂aMc

$$1

4VI RH VVL[Z HGI[ YGM[[ I K @K ZVN[L TIRQPZVTIRJ^ /V NVKKINKTVL
@RQLVI KLGHG[[L WKKIW[GRVM[ LW%QD%$Q)) N //Q’) L/ML I /M̂ 4VI
HG[[ G EKKI 3U[GHKVL< VL 3[[ L@RVL<̂ * VLHVL WKVL E[L [NNVHKM&KQ
)) N L) N)* *)Q^ 4L DRVQ// N ))N)Q ’) I) L)QS[LWVNG] P[L !)L
)N) HGVNNVLW[G SRQTVDVGVLHEKNGVDVIPT[[ G"̂I KVTVID[ H VI VVL
EVIHYSRNGFHHVLWVVVI E[L M[ LLVLVLWVVVI E[L EIKFDVL̂ 5V
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VVI E[L VVL M[L D[ H @RQL GIKGĤC/ L %M !%$Q ))NL) Q/ @VR SRQ[NH
SRQ @RYS ZRQEKKIZVVNWGVTKVWEKVNWVKMSFNJGV[[ LE[[ IWVL̂
$VTVLDKKIWRT PFLLVL@KDVN M[L LVL[NH EIKFDVLW[G @VTTVL^
5V VVI E[L VVL EIKFD D[ H S[[ I PFRHSVRŴ4VLEIKFDWRV &// N ))N
J)N"PPNDVIWKLGM[[TŴ 4L [ NHW[G EKKI SVGSFDVNRQPTVZVFIWV]
D[ H @RQVVL PQ))N./ N)JNPKI8 4VL [ LWVIV EKIM E[L VVI RH 3NKU]
SFNWRTRLT] RVGHD[ G RVM[L WH[[ L@RVL EVISKKTG<^ -V PFLG)) N &).. )Q
J/ Q $) I )N#̂ 5[L PIRQT QV VIPVLLRLT EKKI D[GQVTVW[[ L SVZG]
KUJNVYSGRTVI TVUKIMFNVVIW9 QV PFLG)) N %Q")’ ’) Q ! )L%)LM̂: NHQV
*) )) N //Q %)!/ Q* "// L] T[ QV LRVG @VNU!)L *) )) N MLN%$#)Q] M[[ I
TVVUQVWV[L WVIWVP[LHKM@RYSE[L @RQLZVHGV P[L G GV N[GVL
@RVLVLW[[ IEKKI D[[ IWVIRLT GV PIRQTVL̂ ( KP@[PVLPFLLVLVVI
SVZZVL^.VGHD[ G%Q)N) &)NML)"* IP N*L] PIRQTG @RQL KFWVHG[GFH
DVVI GVIFT̂) RVG [NNV VVI RHVVIEKN̂C) LI%$()"/, &L%’) ) )N&).. )Q
P! S M[[ PGWFRWVNRQP W[GRVM[ LWDVNRHD[[ I RVGH KJE[NNVLWH SVVUG
TVW[[ L] M[[ I W[GSVG TVVL JKHRGRVEVJIVHG[GRV RH (̂J HKMMRTV
VVI @RGLRVM[LWGVD[ YSGVL] D[L G [NHMVLQV*) "// LML) )) NPKMG
.) I%$D)Q] HG[QVKJ SVG JFLG KM KLWVIWVTIKVLV@KWVLGV
EVIWDRQLVL̂ 4L *// N %M ’)) Q ))N!) ) L) . )&/" )Q b

$$1:=<;’3374 !%4@,<"54

:R SaP ZZPRZHXZPaaPIKZSSZRUTSRUTSZPb OM ]Z RaPXZKZIZKQUTP SOQI ] Z
FaaKVZU] a RIUT] a aPVZI RU^VIc,Z I ZZKRUTSVZU] S OQTZ]HJ VZI GZKJIc6Z
-a IUTPJZJMKZHS FaaKaaP ]UI JMKZZSFOOK] OPIRZZP] UJbRHU]I9LJMZSH[I
PMNUGO LWJXGJ[H SN[WFGO =4ZZKRUTSVZU] ] HHKIGOOKaRIUT]c 5ZP^UIaaI
HUI ] Z ouZ ZZHF GZKIZRI OPJ9 48UPPZPFZUPUXZTaaKZPAaR VC Ĵ VaIKCS
ACPbFaPI VCUJ]OOKZZKRCSb ZP ZZKRCS ] HHKIIÔ V <IRaPXJI]<6Z 5PXZR;
JZP AZXXZP TMNWIHB SI HTWZWIHLMPSYB =4ZZKRUTSVZU] UJ VZI _ZJIZ _ZRZU]<@
ZP]Z 6HUIJZKJAZXXZPPUZI aRRZZP WTJPSYT EoTJH[O PoNUIHWNb QaaK
OOS &YT[ NXW X[GWJH PoNUWJ [PI :J OGH=4J V̂aP]Z ]HHKI RaPXZK]a P
aKQOZ]Z<@c

1%@%$$1/.$6-3@@%<’%@,,454%<-EC<

6UI JMKZZSFOOK] UJ RZIIZKRUTSOPIRZZP] aaP , aIIVZHJ oq9�p c 6Z MaJ;
JaXZXaaI OGZKVZI ROOP GOOK VZI GORXZPGaP /ZAHJc 6Z GZKAZP � u IOIZP
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QZI � p RHU]ZP94/ZAHJAZU]Z IOI VZP9 #OOKFaaKb0SAZX Hb XUTb ]UZ,U T
XZGORX] AUTIb AHRI UP ] Z FZ]ZKXZ_OOKIZbFaPPZZK ]Z eOOP ] ZJQZPJZP
OM]Z IKOOP AUTPZKVZZKRUTSVZU] AaRAUIIZPb OOSOMIF aaRYIKOPZPAUIIZP
OQ ]Z IF aaRYJIaQQZPGaP 0JKa�RIZ KÛVIZPc5P ZZP UZ]ZKb ]UZVHUAZP
OY_KOZ]ZKJOYAHJIZKJOYGa]ZKOYQOZ]ZKOYSUP]ZKZP OY aSSZKJ VZZYI
MKUTJXZXZGZPOQ QUTPPaaQbAaR GZRZ QaRZPQZZKIZKHXOPIGaPXZPZP
VZI ZZHFUXZRZGZPZKGZPc,a aKGZRZZZKJIZP AHRRZP ] Z RaaIJIZP AUTPbZP
GZRZRaaIJIZP]Z ZZKJIZP]<0P-H^aJ o�9� ;oo RZXI / ZAHJQZI ZZPXZRUTSZ;
PUJ HUI]a I TZ TZAZRY PUZI ] Z ZZKJIZ MRaaIJ QOZI IOZ;ZUXZPZPc 1UT_ZJRHUI
QZI ] Z ÔP^RHJUZ4" aPI ZZPUZ]ZKb ]UZAÛVAZRYGZKVOOXIbAaR GZKPZ]ZK]
FOK]ZPZPFUZ AU^VAZRYGZKPZ]ZKIbAaR GZKVOOX] F OK]ZP<=-H ĉ o�9oo@c
1ZI JMKZZSFOOK] F OK]I POX FZRUP]Z 8UT_ZRJZ_ZIZSZPUJ XZ_KHUSI94GZ;
RZPQZI ZZPVOXZMOJUIUZUPVZI aaK]J Z _ZJIaaPbAHRRZPUP]Z VZQZRZZP
RaXZMOJUIUZ_ZSRZ]ZP<c,a aKVZI F OK]I GOOKaR KHUQZKXZ_KHUSI94QZI
_ZJ V̂ZU]ZPVZU] _ ZKZUSTZGaaS VZI QZZJI<c 1ZI JMKZZSFOOK] F OK]I
OOS FZROQXZSZZK]9FWPWP[[HIHWN AGPPWN XW WWJIHWNASRNb QZI ]ZAZRY]Z
_ZIZSZPUJc

%%<!,@$$=E5+%4%7’,< %%<@%"%’:8

:RJ QZZK OP_ZKZUS_aaK UJbQOZI TZQZI F ZUPUX IZGKZ]ZP AUTPd]a I UJ
POX aRIUT] _ ZIZK]a P PUZIJc 1ZI JMKZZSFOOK] F ZK] a R UP ] Z oiZ ZZHF UP
OPAZIaaROMXZIZSZP] 9ZWHWJ WWNWNT[ PGWNXMMBWJX[N WWNTWWPIYT[ PW
=4_ZIZK ZZPVaRGZ]OOUZK]a P ZZPVZRZJ V̂aaR<@c5K_ZJIaaPAOFZR UP VZI
+Z]ZKRaP] J aRJUPaP]ZKZIaRZPGZKĴVURRZP]Z GaKUaPIZP OM9WWN ZPSNX
L[ [JX SI ZWHWJ X[N WWN PWUW T[PIHWJ\ WWNT[ PVZJMMX SI ZWHWJ X[N UWWN
ZJMMX\ ZWHWJ SWHI X[N NSWHI] *Y UPVZI 3KUZJ9SNZWP[LWZJMWQ SI ZWHHWJ
[I SWN OWSU[HHWN=4ZZPGZKJIZR]Z _KOZSUJ_ZIZK ]aP ZZP QZI XaIZP<@c
,a aKFaaKQZPUPVZI + Z]ZKRaP] Jb5PXZRJb6HUIJ ZP 3KaPJPOX _RUT UJ
QZI ZZPVaRY_KOO]b VZZYI]Z &MaaPJIaRUXZQZZKPOIZP OM AUTP AaPX9
OxI F[PW L[N B WNI[P[X [ KGWNMYMOWJN[X[ =4_ZIZK _KOO] ZPJRa ] aP
PUZIJ IZ ZIZP<@c#ZKXZRUTSOOS ZWHWJ uuNFMUWP SN XW T[NX\ X[N HSWN SN
XWPGYTH]

$=6%":%’& ,@ ":%’

5ZP XOZ] ZUP]Z ]OZI aRRZ UPJMaPPUPXZP]UZ ZKaaP GOOKaYXZXaaP AUTP
GZKXZIZPc &StNSI ZMNGI WIH\ HMHGO ZMNGOWJSH=4aRJVZI ZUP]Z XOZ]
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UJb AaRaRRZJXOZ] AUTP<@b UJ ] Z -aIUTPJZ GaKUaPIc 0P ] Z o�Z ZZHF FZK] aR
OMXZIZSZP] SIH XWBNXW UMWH IM WWIH [P UMWH=4UJVZI ZUP]Z XOZ]b ]aP UJ
aRRZJXOZ]<@c 5P UP ZZPo� Z;ZZHFJ JMKZZSFOOK]ZP_OZSGUP] I QZP<HSI
[PPWIEWP\[PI <H WBNX SI E WPb AOaRJ]Z 5PXZRJZP PH POXAZXXZP[PP<I E WPP
HT[HWNXI EWPP=4aRRZJUJXOZ] FaI XOZ] ZUP]UXI<@c
6Z XZ]a ^VIZ FZK] UPVZI - aIUTP OOSHUIXZ]KHSI ]OOKtNSI YMJMN[H
MLGI =4VZI ZUP]Z SKOOPI VZI F ZKS<@c0PVZI VUZKGOOKaRXZPOZQ]Z o� Z;
ZZHFJZJMKZZSFOOK]ZP_OZSUJ]UI JMKZZSFOOK] GZKIaaR] ZP _ZKUTQ] 9
&H[WH ML <H ZWUSNNSWH[P HWIHWJYQ\ TWHWBNX< [PPWWN\ X[H QJMMNH TWH
EWJQ=4aR JIaaI VZI UP VZI _ZXUP PUZI aR IZ JIZKSb VZI ZUP]Z aRRZZP ] aI
SKOOPI VZI F ZKS<@c

,,< !%4$=6%1,< -EC<;, 4EC<-EC<

6ZAZHUI] KHSSUPX UJ OPIRZZP] a aPVZI 3KaPJ9sHJW [G ZMGH XW IMNP[HSNc
"a aKJ V̂UTPRUTSFZK] ZKQZZ _Z]OZR ]aI UZQaP] ZUP]ZRUTS SRaaKFaJ QZI
VZI OZYZPZPGaP AUTP - aIUTPJZ FOOK]TZJbZZP GZKQOZUZP] Z _ZAUXVZU]c
0ZQaP] ]UZ aaPVZI ZUP] GaPAUTP-a IUTPUJb UJ HUIXZMHIc

:8 -EC<$:#$6%$1.="/.

5KUJGZZRXZJMZ ĤRZZK] OGZK]ZAZGKZZQ] Z HUI]KHSSUPXb]UZ _ZIZSZPI
4VZZRRaPXAaaQbOMAUTPXZQaS<c0PZZKJIZUPJIaPIUZ FZK] XZ]a^VI ]a I ] Z
JIaaIJUPKÛVIUPXGaP 3KUZJRaP] ZKUZIJ QZZ IZ QaSZPVa]c 6Z &IaIZPGaP
3KUZJRaP] _ ZJIOP]ZP HUI aYXZGaaK]UX]ZP GaP ]Z oo JIZ]ZPZP�p XKUZ;
IZPUTZPb ZP ] aI AOH ZKGOOK XZAOKX] VZ__ZP ] aI ]Z GZKXa] ZKUPXZPPOXaR
OQJRa^VIUXZPRaPX]Ka] UXFaKZPc,a aK]UI U]ZZ QOZJI IZKAUT]Z XZJ V̂O;
GZP FOK]ZPbOQ]aI ]Z OH]J IZ _ZIZSZPUJ GaPMLASRNWPVWNXWJHSUIHPUZI
4RaPXAaaQ ZP OQJRâVIUX<FaJbQaaK4SZHKUXbVZZRMKẐUZJ<c1ZI JMOOK
RZU]I OPJHUI 3KUZJRaP] PaaK ]Z eHU]ZRUTSZ +Z]ZKRaP] ZPb PaaK ]Z RaSZP;
UP]HJIKUZ OQ MKẐUZJIZAUTPc 6ZWPV WN XWJHSUFaJ ] Z PaaQ GaPZZP SaQ
GOOKVZI F ZGZPGaP AZZK �TPZ JIOYYZPc 6Z SaQ Va] � o UPSZMUPXZP=oo N
�p @ FaaK]OOK �opp ] Ka]ZP XZRZU] S OP]ZP FOK]ZPc &IOYYZP]UZ QZI ]Z
WPV WN XWJHSUXZFZGZP FaKZPb _ZVOOK]ZPIOI ] Z � TPJIZ ]UZZK_ZJIOP]ZPc
6a I GZKSRaaKI]Z OH]J IZ _ZIZSZPUJ GaP ]Z HUI] KHSSUPXc5P VZI F ZGZP
QZI AO<P � TPXZIaP]Z SaQ F aJ ZZP VZZR MKẐUZJ FZKSTZc#aP] aaK ]Z
_ZIZSZPUJ 4VZZRRaPXAaaQ<c
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0ZQaP] ]UZ VZI a^VIZK ]Z ZRRZ_OXZP VZZYIb VZZYI ZZP FaMZP UP AUTP
QOHF GZKJIOMIc 6a I F aJ GKOZXZKPUZI OPXZ_KHUSZRUTSc 6Z QOHFZP
FaKZPAOFUT]b ]aI QZP ZKGaP aRRZJUPSOP GZK_ZKXZPc 6aaK SOQZP
OOS ] Z HUI]KHSSUPXZPX[[ J QMOH XW [[L GSH XW OMGE ZPSWHIGSH ASRN
OMGE IYTGXXWN GaP] aaPc1ZI F aJ UPGZZRJIZ]ZPHUI] KHSSZRUTSGZK;
_O]ZPVZUQZRUTSFaMZPJ UP]Z QOHFZPIZ ]KaXZPb AO _RUTSI HUIOH]Z
GZKOK]ZPUPXZPc 1ZI UJPUZI GZKFOP]ZKRUTS]a I TWH [YTHWJ XW WPPWZMUWN
TWZZWNZZP OPXHPJIUXZ _ZIZSZPUJVZZYIbFaPI PZI aRJUZQaP] ] UZJIUZ;
SZQ F aMZPJ QZZ]KaaXIb UJ UZQaP] ] UZVZI a^VIZK ]Z ZRRZ_OXZPVZZYI
a^VIZK_aSJc

E%>,<’5$,$6;6=$-EC<

6ZAZHUI] KHSSUPX VZZYI PUZIJ QZI SPUZ�P IZ QaSZP x OY IO V̂ FZR>
1ZI , U]]ZRPZ]ZKRaP] JZ FOOK] YNSW_ZIZSZP]Z PUZI aRRZZP 4SPUZ<b
QaaKJIOP] OOS GOOK 4XKaa] GaP GZKFaPIJ^VaM<c8UTGOOK_ZZR]9 46UI
JUPI ]a K]Z SPZZJaKYYZPUJJZP<=]UIAUTPZKYZPUJJZP UP ] Z ]ZK]Z XKaa] GaP
GZKFaPIJ^VaM<@c 6UIFOOK] YNSWUJFaaKJ V̂UTPRUTSZZP GZKIaRUPX GaP
VZI - aIUTPJZ UWNGb ]aI AOFZR 4SPUZ< aRJ4XKaa] GaP GZKFaPIJ V̂aM<_Z;
IZSZP]Zc5ZP ZGZPSPUZFaJ UP VZI ,U ]]ZRPZ]ZKRaP] J UZQaP] ] UZXZRUTS
GaP XZ_OOKIZ FaJQZI UZQaP] a P] ZKJbZZP YaQURUZRU]UP]ZAZRY]Z XKaa]c
%ZXZPFOOK]UX _ZPTZUZQaP]J ZGZPSPUZaRJ TZ UZQaP]J XZRUTSZ _ZPI UP
]Z AUP ] aI TZPZI AO XOZ] _ ZPI aRJ]Z aP]ZKc

%%<$*$:54::4-E*!E<)4"%>%%<"%%<40%%>,,@,,< ’%-%@$’%54%%<

:RRZZPQZPJZP ] UZPOX ]OQQZK AUTP ] aP ZZP ZAZRbQaSZP IFZZQaaR
]ZAZRY]Z YOHIc 0P ] Z SRaJJUZSZ OH]VZU] F ZK] V ZI _ZZR] GaP AU^VIF ZZ;
QaaRaaP ] ZAZRY]Z JIZZPJIOIZPaRXZ_KHUSI9YGPL[ WNSO SPP[\ ZSI [ X WGN;
XWO P[L SXWOMVVWNXWJW FGPU[JSJWLJWTWNI[ L JMFWJZSMWIH=4VZI F OK]I
UP]Z GORSJQOP]aRJ OPGZKXZZ}UTSZ YOHI _ZJ V̂OHF] AÛVIF ZZQaaRaaP
]ZAZRY]Z JIZZP IZ JIOIZP<@c6Z ZAZRUJ]a aKRaIZK aaPIOZXZGOZX]c #OP]ZR
J V̂KZZY _UTGOOK_ZZR]9 4ZZP ZAZR JIOOI QaZKZZPJ AÛV aZP]ZP AZRGZP
JIZZPd]Z QZPJ V̂ FZRAZGZPQaZRc< 6Z ZAZR FaJ ZPUJZZP JCQ_OOR GaP
]Z ]OQVZU]c *O S UP ] Z GORXZP]Zb GZKOH]ZK]ZbJMKZZSFOOK]ZPGZKGHRI
]Z ZAZR]ZAZKOR9OWN QWNH XWNWAWPZBASRNMMJWN̂XW XE[ WISIZBASRN
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ILJ[WYQ HW TMMJWNZPWAWPI FSNX;OWN ZB XWJTMMLWN\ XSWO[ WJMLHEWW
ZWWNWNPMMLWN]
0PGZZRaP]ZKZIaRZP UJ VZI JMKZZSFOOK] OM]ZAZRY]Z QaPUZKaaPXZ;
GHR] QZI ZZP ZAZRc$N wNW NW HJuZGYTW L[I XWGCVMSI IGJ P[ OsOW
LSWJJW=4ZZPZAZRJIKHUSZRIPUZI IF ZZQaaROGZK]ZAZRY]Z JIZZP<@bAZXXZP
]Z 3KaPJZPc5SN 5IWP IH|aHISYT NSYTH AEWSO[P [N XWOI WPZWN&HWSN
=4ZZPZAZRJIOOI AU^VPUZI IF ZZQaaRaaP ] ZAZRY]Z JIZZP<@b UJ VZI 6HUIJZ
JMKZZSFOOK]c 0PVZI 5PXZRJ AUTP ZK IFZZ GaKUaPIZPd ��P QZI ZZPZAZRZP
�� P QZI ZZP JIZZP9ETWJWFWJ[N [I I V[PPI\ HTWJWESPPTWNWFWJ V[PP [U[SN
=4FaaKZZP ZAZR GaRIb]a aKAaR VUTPOOUI QZZK GaRRZP<@ZPTWETM IHGO;
ZPWIHESYW MFWJ MNWIHMNW\ XWIWJFWI HM ZJW[Q TSI I TSN =4FUZ IFZZQaaR
OGZK]ZAZRY]Z JIZZP JIKHUSZRIb GZK]UZPI VZI AUTPJ V̂ZZP_ZZP IZ _KZSZP<@c
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5ZP YaRUZ FaJZZP AFaKIZ OQJRaX]OZS ] UZGKOHFZP OQ ] Z Ĵ VOH]ZKJ OY
OGZKVZI VOOY] ]KOZXZPc * OKJMKOPSZRUTSSKZXZP]HJ aRRZZP GKOHFZP OM
VHP YaRUZ x VZI GOOKPaaQFOOK] ASRNUP]ZAZHUI] KHSSUPX UJ GaP RaIZK
IUT]c 1ZI UJPZI AOUZIJ aRJSWO[ NXWWN L[Q MLASRNZJMWQ UWFWN9VZI SRZ;
]UPXJIHSJCQ_ORUJZZKIVZI RU^VaaQ ] aI VZI MaSJRaaX SKUTXIc

1,< C% #)8=:=$>:%4C%!%4>,,7 !%++%<

6ZAZGZKOPIFaaK]UX]Z HUIKOZMGaP UZQaP] ] UZ]OOKZZP YaQURUZRU]
JRẐVI _ZVaP]ZR] F OK]I b UJ POXQUR] UPGZKXZRUTSUPX QZI JOOKIXZRUTSZ
JMKZZSFOOK]ZP UPaP]ZKZIaRZPc 2MX XWVWNX OW VJMO OB VJSWNXI\
VJMOOB WNWOSWI 0 Y[N XWVWNXOBIWPV=42O] _ ZJ V̂ZKQ QZ IZXZPQUTP
GKUZP]ZPb IZXZPQUTPGUTaP]ZP SaP US QZAZRY GZK]Z]UXZP<@b UJ ] Z PUZI
QaRJZ ÔPJIaIZKUPX GaP]Z 5PXZRJZPc0PN<WIH LSJW WNNWOS KGWIWI LJM;
YTWI=4ZK UJ XZZP ZKXZKZGUTaP] ]a P TZ PaaJIZYaQURUZRZ]ZP<@b SRaXZP]Z
3KaPJZPc*G ZKUXZPJ FOK]I PUZI aRRZZP ] Z YaQURUZ XZVZSZR]d aRJ VZI AO
HUISOQIb KOZMI QZP ZGZP XZQaSSZRUTSF[N RW FJSWNXWNOMWHRWTWH
O[[ J TWZZWND

%%<?"--15@,,<

5WN tUGGJO[ QWN OYIP[[ N _ZIZSZP]Z GKOZXZK4ZZPKORGaP _ZIZSZPUJ
JMZRZP<c &P[[ N VZZYI VUZK PUZIJ QZI QZMMZP IZ QaSZPb QaaK _ZIZSZPI
ZZPGOH]UXFZX4QaSZP<bZP tUGGJ UJ4]Z QaaIJ^VaMMZRUTSZ KOR]UZ UZ;
QaP] GZKGHRI<c %ZXZPFOOK]UX SHPTZOP]ZKaP]ZKZZZP UMWX\ IPWYTH\
ZWP[YTWPSRQOYZWTMMJPSRQtUGGJ IP[[Nc 6aI FUR AZXXZP ] aI TZZZP XOZ]Zb
JRZ V̂IZb_ZRâVZRUTSZOY_ZVOOKRUTSZ UP] KHS QaaSIc : RJWWN tUGGJIP[[ N
XZZP IOZGOZXUPX aRJ UMWXOYIPWYTHVZZYIb FOK]I aRIUT] UZIJ PZXaIUZYJ
_Z]OZR]c 0ZQaP] ]UZ ZZP�X HHK JRaaIb QaaSI _UTGOOK_ZZR]ZZP _RHP] ZKc

<,,7’%?:=/.=<6$6",,<

6Z 3URUJIUTPZPFaKZPZZP _HHKGORS GaP ]Z 0JKa�RUZIZPc 0P ]Z 8UT_ZR
FOK]I _ZJ V̂KZGZPVOZ ]Z 0JKa�RUZIZP ZP ] Z 3URUJIUTPZPRaPXZIUT] IZXZP
ZRSaaK JIKZ]ZPc6Z 3URUJIUTPZP JIOP] ZP_ZSZP] aRJ _UTAOP] ZKJIZKSZJIKUT;
]ZKJ ZP _OGZP]UZPFUR]ZPAZXKaaX VHPXKOP]XZ_UZ] HUI_KZU]ZPc"U Z
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QZI ] ZAZ XZ]H V̂IZ IZXZPJIaP]ZK IZ QaSZP SKZZXb SOPZK_UTPa AZSZK
GaP AUTP ] aI AUTPRaP] N[[J XW3SPSIHSRNWN USNU\VUT SOPVZI aRJGZKROKZP
_ZJ V̂OHFZPc:RJ UZIJ PaaK ]Z � RUJIUTPZPUJb UJ VZI SaMOI ZP SaPVZI ] HJ
OOS aRJGZKROKZPFOK]ZP_ZJ V̂OHF] c

:8 ’%>$/ ",,<

1ZI RaaIJIZ _UZKHUI VZI GaI UJ PUZI RZSSZKc%ZXZPFOOK]UX FOK]I ]a I
XZFOOPFZXXZXOOU]b QaaK GKOZXZKMKO_ZZK]Z QZPZKPOX FaI GaP IZ
QaSZP ] OOK VZI UP}ZJJZP IZ IaMMZP ZP QZI JHUSZKZPXUJI OMJQaaS IZ
_KZPXZPc , aaK VZI _RZZY UPYZKUZHK _UZKc ’ ZJI_UZK]a I UP }ZJJZP XZIaMI
FZK] USNUMLXWrWI] 5ZP _Z]KUTY]a I OM ]Z }ZJXaaIb UJ OOSPUZI XOZ]
QZZK9 VZIXaaI YaURRUZIc*O S UP aP] ZKZ HUI]KHSSUPXZP SOQIVZI _UZK ]aI
UP}ZJJZP XZIaMI F OK]I IZKHXc0WO[ NXrWII WN_UTGOOK_ZZR] UJUZQaP]
OMRU^VIZP9VUT FOK]I _Z]KOXZPAOaRJ UZQaP] ] UZ]ZPSI RZSSZK _UZKIZ
SOMZPbIZKFUTR VUTUPFZKSZRUTSVZU] UWrWIHZSWJ SKUTXIc 5P ZZPrWII WN;
HJWQQWJ UJUZQaP] ] UZ_UZKUP}ZJJZP RaaI IKZSSZPc 5ZPOMRU^VIZK ]HJc

%%<17:@ECA%#1)6/

#KORUTSZ 3KaPJb ZZP OP_ZAOKX]Z }UZKZ}HUIZKb FaJ ]Z VOOY]MZKJOOP
GaP ZZP J V̂ZRQZPKOQaP HUI o�� �b FaaKGaP ] Z GORRZ]UXZIUIZR RHU]I 9
<H.PGYTHSUW-WFWN F[N FJMPBQW3J[NIRW\ X[[ J SN XW TWXWNX[WUIW MN;
UWJWUWPHTWXWN WN ZWXJSWUWJSRWN N[[ QHWPSRQ FWJHMMNH EMJXWN] $BH TWH
3J[N~MSIF[N XW 1WWJ 6 G )[JY\FWJH[WPHXMMJ6] #] ’] eOaRJ ] Z IUIZRaR
AZXIb FaJVZI ZZPGZKIaRUPXGaP ZZP3KaPJ _OZSbPaQZRUTS-<TSIHMSJW YM;
OSKGW XW 3J[NYSMNb XZJ V̂KZGZPUPo� �� ]OOK+Û ORaJ]Z ,O HRUPZIc0P
]Z TaKZPPaVZI GZKJ V̂UTPZPGaP ] Z +Z]ZKRaP] JZGZKIaRUPXOPIJIOP] ]Z
HUI] KHSSUPXWWN PWFWNF[N FJMPSRQ3J[NIRW4ZZPAOKXZROOJMKZI_ZJIaaP<
ZPRaIZK FZK] WWN FJMPSRQW VJ[NI ZZP aaP]HU]UPX GOOK ZZPOP_ZAOKX]Z
}UZKZ}HUIZKc
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"Z K]ZP ]Z ’O QZUPZP XaRRUĴV GaP ] Z 2aRRUĴVZ VZR]ZP :J IZKUDZP
*_ ZRUD> #aJI F ZRb QaaK ]aI VZZYI PUZIJ QZI ] Z VZKSOQJI GaP ]ZAZ
HUI] KHSSUPX IZ QaSZPc2[ PPSIYTUJZZP GZK_aJIZKUPX GaP VZI TU]]UJ V̂Z
FOOK] YT[PPWI4QUJJZRUTS<c:RJ TZ ZKXZPJ XaRRUĴV GaP FOK]I b FOK] TZ ZK
PUZI XOZ] GaPc

")1$658E<<%<+ECE%45

"U Z XaKZPHUI F OROYGRaJJMUPIb QaaSI GaP ZZPXKOP]JIOYZZP FaaK]Z;
GOR MKO]H^I ZPGZK]UZPI ] aaK XZR] Q ZZc #aP]a aK]a I U[JWN ILSNNWNZSR
SWHI_ZIZSZPI ]a I TZ ZKXZPJ GOOK]ZZR HUIVaaRIc

")/.$6%<1E5+@EC1%<>,,7 ’7E%’,"%<$7E5

#UJ XaaI Pa ] KUZ ]aXZPJIUPSZP ZP XaJIZP _ZXUPPZP TZ Pa ] KUZ ]aXZP
OM]Z AZPHFZP IZ FZKSZPc6a I F UJIZP ] Z OH]Z ’ OQZUPZP aR9LMIHHJWI
I[ WLW XSWI FSPWIYSH LSIYSI WH TMILWI =NSI[ PWYMNXSHGI FWP ISHILWYS[PSI
[O SYGI@=4]USFUTRJ FOK]ZP ZZP GUJ ZP ZZP XaJI Pa ]KUZ]a XZPFaaK;
]ZROOJ=IZPAUT ]Z GUJXZAOHIZPUJOY]Z XaJI ZZP JMẐUaRZGKUZP]@<@c 1ZI
JMKZZSFOOK] UJ UP GZRZ IaRZPGZKIaaR]c 8RUTS_aaKKaaSI VZIZZP XZGOZRUXZ
JPaaKc#WJIYTW FSIIYTWN\WNFWJJW O[UWN\ IHSNYQWN ZSNNWN XJBX[UTWN
=4GZKJZGUJJZP ZP GZKKZYaQURUZRZ]ZP JIUPSZP _UPPZP ] KUZ ]aXZP<@b AZU
QZP UP ] Z o�Z ZZHFc #OOKaR OMMZKGRaSSUXZSZPPUJJZP QOZIZP PUZI IZ
RaPX_RUTGZP VaPXZP9.WJOSI;# JSWNXWN\WNXW &PWOL;2 [I HWN\ WNFWJIW
#SI I HSNYQWN HWNXWJXWNX[UWXMMXH[YTHSYTc

-E*! "$%$=/%!: 3’%<

6Z _KOPGaP ] ZAZ HUI]KHSSUPX UJ VZI )OKIHXZZJc 0P ] UZIaaR_ZJIaaI
VZI F OOK] XWSCWb ]aI FOK]I HUIXZJMKOSZP aRJ4]ZUATZ<ZP4JIUR< _ZIZSZPIc
)OKIHXZJZ /O]ZPPaQZPVZI F OOK] XWSARWQZZ PaaK +Z]ZKRaP] c eOaRJ
FZR GaSZKXZ_ZHKI QZI GKZZQ]Z FOOK]ZPb FZK] V UZK aaP XWSARWZZP
PUZHFZ HUIRZX XZXZGZP9 QZP]a ^VI ] aI VZI I FZZ FOOK]ZPFaKZPb PaQZ;
RUTSXWSIRW4FZZJJIUR<c5P ]a I AOH]a P GaPVZI F ZKSFOOK] ASYTXWSAWN
QOZIZPSOQZPb ]aI 4JIURAUTP< AOH_ZIZSZPZPc +H ZK ZZPFZKSFOOK]
ASYTXWSAWNGZKAOPPZPFaJbSOP ] aI OOS GZKGOZX] F OK]ZP ZP ] aaKHUI
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UJASYTUWXWSIX TMGXWN OPIJIaaPc " UZAÛV XZ]ZUJ] VOH]I b VOH]I AÛV
JIURb AOKXI ZKGOOK]a I VUTXZZPaaP] a^VI IKZSIc

"$%-:%E5%%<5*!:<%-,,A

6UI JMKZZSFOOK] UJ OPIRZZP] a aP ZZP XZ]U^VI GaP 1U�KOPCQHJ GaP
:RMVZPc 42Z]HR]UJAHRSZZP Ĵ VOOPZAaaS? * Q UP ZZPQOZUTZRUTSZ IaaS
? eUTP OOXFUI HUIIZ GOZKZPd ? 6UIAaX US RaaIJI UP OPAZ SaIb ? 6UZHKZP;
RaPXXZ]OSZPAaIb? * Q OM ZZPKaI IZ ROZKZPc ? eUTXUPXPUZI VZZPGOOK
AUT ]ZPKaI ? 2ZGaPXZPUPVaaKSRaaHFZPVa] ]<1ZI UJ JOQJ QOZURUTSOQ
XZ]HR] OMIZ _KZPXZPb QaaK GaaS ROOPI VZI ] Z QOZUIZc,ZP AZXI OOS
FZRUWXGPXSIWWN ZSHHWJ QJGSX\ O[[ J TWHE[ IHNSWHSN[PPWTMFWN =OY9
O[[ J TWHXJ[[ UHUMWXW FJGYTH@c

’%"$$/. E5"%0E@@E"&>,,7 !%41@%%5 E5 -0,A

"a PPZZK /ZAHJUP2ZIJZQaPZ UP ] Z Pa^VI GaP AUTP GZKKaa] AUTPRZZKRUP;
XZP GKaaXI QZI VZQIZ FaSZPbGUP] I VUTVZPIOI I FZZQaaR IOZUPJRaaMc
0P,a IIVZHJ � �9�o ZP,a K ĤJo�9�u AZXI VUT ]aP9 4"a aSI ZP _U]Ib]a I
XUT PUZI UP GZKAOZSUPX SOQId ]Z XZZJI UJFZR XZFURRUXbQaaKVZI GRZZJUJ
AFaSc</Z SHPI TZFZR GOOKPZQZPUZIJ IZ ]OZPb QaaK VZI RÛVaaQ ] OZI
PUZI aRIUT] FaI ] Z XZZJI F URc 1ZI JMKZZSFOOK] F OK]I GOOKaR XZ_KHUSI
aRJ Ĵ VZKIJZP]Z GZKOPIJ V̂HR]UXUPX aRJUZQaP] AUTP GOOKPZQZPJ PUZI
VZZYI HUIXZGOZK]c 1ZI 8UT_ZRÛIaaI F OK]I UPGZZRIaRZPaRJ JMKZZSFOOK]
XZ_KHUSIc

II< "$; A,< >%%717,"%<’,< 4E%<0EC-%<A3<<%<+%,<40::7’%<

5K AUTPGZZRGKaXZPFaaKOMXZZPAUPPUXaPIF OOK] IZ XZGZP UJc)PGJ[
SNHWJJMU[NHGJ [ I HGPHM KG[O KGW[NH[ I [L SWNHW XSPGS=4]OOKZZP XZS
SHPPZPQZZKGKaXZPXZJIZR]FOK]ZP]a P ] OOK ZZPFUTAZ SHPPZPFOK;
]ZP OMXZROJI<@bUJVZI - aIUTPJZ JMKZZSFOOK]c 0PJOQQUXZGZKJUZJ UJ ZK
XZZPJMKaSZGaP IUZP FUTAZP QaaK GaPAZGZP ZP JOQJ AUTP VZI ZKQZZK9
IF aaRYOYAZRYJ VOP]ZK]c " aaK VZI OQ XaaIb UJ ] aI ZKaRIUT] QZZKGKa;
XZPAUTP]a P FUTAZP SHPPZP_ZaPIF OOK]ZPc : R UP ] Z o�Z ZZHF J V̂KUTYI
QZP9WWN IMHIMGXW OWWJ FJ[UTWNX[N ! 00FJMWXW ZWJWYTHWNIMGXWN
=4ZZPAOIbAOH QZZK GKaXZP]a P IFaaRYFUTAZP_ZaPIF OOK]ZPAOH]ZP<@c
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+a ]a I ZK FaI XZSVZU] XZQaaSI UJb SHPTZAZXXZPO[[ J [PPW UWQTWSXML
WWN IHMQRWf OQUPIZ RZU]ZP ] aI TZPHOGZKXaaI OM UZIJ JZKUZHJc " aaK;
J V̂UTPRUTSGZKFUTJI VZI JIOSTZ PaaK ZZPGaP ] Z aIIKU_HIZP GaP]Z PaK9ZZP
JIOSTZQZI _ZRRZPc,Z I ] Z HUI]KHSSUPX FOK]I aRRZ XZSVZU] GZK_aPPZP
PaaK]Z MRaaIJ FaaKOPAUP IVHUJVOOKI9_UT ]Z PaKc 5P ] aaKQZZFOK]I ZK
KHUQIZ XZQaaSI GOOKJZKUZHAZKZAaSZPc

%%<!,7’ "$:)"

0ZIJ FaI JRZ V̂I IZ GZKSKOMMZPUJb FOK]I WWN T[JX UWP[U XZPOZQ] c 1ZI
SRUPSI UKOPUĴV9 aRJOYTZVaK] RâVI OQ TZ ZUXZPIZXZPJMOZ]c ,a aK]Z
JMZRRUPX GZKKaa] I aR ]aI WWN T[JX UWP[U PUZIGaPP[YTWNSOQIc 1ZI ,U ];
]ZRPZ]ZKRaP] JZFOOK] UWP[YT=IOZP POXFZR QZI ;YT@ SOQI GaP UWPSU;
UWN4XZRZXZK] AUTP<ZP_ZIZSZP]Z UPZZKJIZ UPJIaPIUZ 4RUXXUPXb MOJUIUZ<ZP
_UT HUI_KZU]UPX ]aaKGaP 4MOJUIUZb ROI<b_UTGOOK_ZZR] UP4%VZRJ V̂Z GUZK
FOKIVaZKXVZRa^V< =41ZI VZRJZGHHKFOK]I VHPROI<@c5WN T[JX UWP[U UJ
]HJ 4ZZP AFaaKROI<c

!%4"$:)" +%4,@%<

+ZI aRJ ] Z HUI]KHSSUPX WWN T[JX UWP[U KOZMI TWH UWP[U ZWH[PWN aJJO;
^UaIUZJOMQZI P[YTWN=4]Z KZSZPUPX _ZIaRZPPaZZP XZAZRRUX aGOP] TZ<>@c
,a aKOOS PH SOQI TWH UWP[U UPFZKSZRUTSVZU] GaP VZI , U]]ZRPZ]ZK;
RaP] JZUWPSUUWNc 0P ] UIXZGaRVZZYI AU^VZZP _ZIZSZPUJOPIF USSZR] GaP
4JaQZPRUXXZP< GUa4XZAaQZPRUTSUPXZRZX] XZR] OQ ^OPJHQMIUZJGaP IZ
_ZIaRZP< IOI4]Z MKUTJGaP ] Z XZAaQZPRUTSZ ÔPJHQMIUZJ<c6ZXZPZ]UZ VZI
XZRaX QOZI _ZIaRZPb UJ ] Z MUPZHIdVUT QOZI GOOK aRRZ SOJIZP OM]KaaUZPc

"$:%

1VNW] W[[ I WI[ [RGSVG GKYS M[[ I KM RL WV DVIVNW :̂NH QV ’)"*
/"M I/L)NJ)N*%)QL] SVZQVNVPPVI EVVN’)"* KMPJ)N *) . /"# L)
’P P%)Q̂ 1VNW DKIWGRLWV@VFRGWIFPPRLT MVGSKKREVITVNVPVL
W[G RL WV IFRUTVTKKRWMKVGDKIWVL̂ 1KKR QV LRVG L[F DPVFIRT
TVLKVT] W[L EVIWDRQLG VI SKKR KEVI WV Z[NP ZKEVLWVIFRU] VL
W[G RH EVIHJRNNRLT] KUGVDVNI) ’’ )’ PP%*’) "*^ "[L RVM[ LWWRV
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HJRN@RVPRH] DKIWGTV@VTWW[G&)L ’)"* &)! %Q*) D/# . N/Q*L̂
/V G TNKVRG E[L KLTVWFNW KM FRGTVTVEVL GV DKIWVL^5V J[ IGLVI
E[L @K<L’)"* M!%$L)NWRV ERLWGW[G’)"* !P )LNP"")Q2PN[[TGW[L9
&)L’)"* ’NP)%L!) Q%)L PO*) NK’- 4I MKVGRMMVIH S[I W TVDVIPG
DKIWVLKMVIEKKI GV@KITVLW[GVI ’)"* %Q&)L"// L$) ’ ). N/,&L
IP N*L+W[G N[[ GQV RH WV P[HH[;N[WV̂ * [[ I VVLS[LWRTV QKLTVL
DVVG[NGRQWDVN VITVLH’) "* K%LL) M"// Q] @FNPVMVLHVLNK%#)Q ’) "*^
:NH HJVFISKLWVLIFRPVL @V MKTVNRQPSVWVLKMVITVLH TVNW[[ L
GVEVIWRVLVL̂ 4I RH [NGRQW DVNRVGHW[G @V L) ’)"*) #KQQ)Q !/ #)Q̂
*[ [I GKYSRHSVG KJJ [HHVL] D[ LGJPPN&)LD)"(*) ’) "* DKIWG WV
’) "*#N// QKJ VVL W[T *%,&L’) *N// %*84L GVL@RQQV.K"#L J/Q &)L
’)" * PFL QV W[L M[[ I ZVGVI VVL GRQWQV .P J)Q PO $) ’ )"* D%LL)Q]
GKGW[G VI DVVI ZVGVIV GRQWVL [ [L ZIVPVLD[ [I RL&)L’)"* !)L
#NK%I/ ’) QM.%QQ)Q#P!L^
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6Z aKQZ AZXI VZI x GaaS AOP]ZK VZI Ẑ VI IZ XZROGZPx OQ AU^VIZ GZK;
AOZPZPQZI AUTP ROIb ]Z KUTSZ OQ] aI VZI UP ] Z MKaSIUTS_RUTSI9 ZKAUTP
_ZRaPXKUTSZK]UPXZP]a P XZR]c &OQJ FOK]I VZI JMKZZSFOOK] XZPHaP;
^ZZK]9UWPX[PPWWNO[[ QHNSWHUWPGQQSUc * Y9UWPXO[[ QHNSWHUWPGQQSU\
O[[ J TWHTWPLH EWP]

"$:%>:%47:@@%<

*O KJMKOPSZRUTSAZU QZP9UWPXSIJMNX\ XGI OMWHTWH JMPPWNc 2ZR] UJ ZK
OQ HUIXZXZGZPIZ FOK]ZPd QZZJIaR ZZPGZKOPIJ V̂HR]UXUPX GaP UZQaP]
]UZ GZZR XZR] HUIXZXZGZPVZZYIc 1ZI JMKZZSFOOK] UJ UP VZI +Z]ZKRaP] J
MaJ GOOK VZI ZZKJI UP ] Z oqZ ZZHF GaJIXZRZX]c * OSUPaP]ZKZIaRZP
SOQI VZI GOOK9X[ I 2 WPH SIHJGNX\ WI JMPPHUWJN=4VZI XZR] UJ KOP]b VZI
KORI XKaaX<@b UJ ] Z 6HUIJZ GZKJUZdP<[JUWNHWIH JMNX LMGJ JMGPWJ=4VZI XZR]
UJKOP] OQIZ KORRZP<@bAZXXZP ] Z 3KaPJZPdZPSHRSPXOM[HJzPRW =XsJMO
SISHJdN@=4VZI XZR] Q OZI KORRZP=]aaKOQ UJ VZIKOP]@<@b aR]HJ]Z 3KUZAZPc
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.ZUAZK #ZJMaJUaPHJ_ZJROOI_ZRaJIUPX IZ VZYYZP OM HKUPOUKJceUTPAOOP
%UIHJ _ZSKUIUJZZK]Z VZQOQ]aI VUT QZI AO<PJIUPSZP] AaaSTZPOX XZR]
FUR]Z GZK]UZPZPc %OZP ] Z ZZKJIZ _ZRaJIUPXOM_KZPXJI _UPPZPFaJbPaQ
#ZJMaJUaPHJZZP QHPI ZP VUZR] ]UZ AUTP AOOP OP]ZK]Z PZHJbQZI ] Z
GKaaX OY VZI XZR] J IOPSc 6aI QOZJI %UIHJOPISZPPZPc 6Z -aIUTPJZ AZXJ;
FUTAZ ]UZOM]UI GZKVaaR XZ_aJZZK] UJbRHU]I9 LWYGNS[ NMNMPWH=4XZR]
JIUPSI PUZI<@c 6Z _ZIZSZPUJGaP VZI JMKZZSFOOK] UJ ] aI VZI VCMO K̂UZI UJ
OQIZ ]OZPaRJOY TZ XZZP XZR] F URI VZ__ZPdUZ]ZKZZPFUR VZI VZ__ZPZP
VZI QaaSI PUZI HUI OM FZRSZQaPUZKVZI F OK]I GZK]UZP]c * GZKUXZPJ UJ
VZI GZKVaaRXZZPGORJRaXZPSOR]ZK9 HKUPZFZK] XZ_KHUSI ] OOK RZZKROOU;
ZKJ GOOK VZI ROOUZPGaP VHU]ZPc%ZXZP_ZIaRUPX QO V̂IZPAUT XZ_KHUS;
QaSZP GaPHKUPZ HUIOMZP_aKZIOURZIIZPc
0P8aPXRa] ZJV XaaI VZI JMKZZSFOOK] Z V̂IZKPUZI OM9 XZR] J IUPSI ] aaK
GZKĴVKUSSZRUTSc . RaPIZPGaP GUJVaP] ZRaKZPZUJZP QHPIZP aRJFUJJZR;
XZR]b OQ] aI VZI MaMUZKXZR] I Z OPFZRKUZSZP] UJc

’%"$:$"$6!$=%>,,A4 ’% ’E%$

6Z XZRZXZPVZU] OQ UZIJ SFaa] J IZ ]OZPbSaP UZQaP] ] UZPUZIJ JRẐVIJ
GaP MRaP FaJb GZKRZU]ZPc 1ZIUJZZP RZIIZKRUTSZGZKIaRUPXGaP VZI-a IUTPJZ
JMKZZSFOOK] MYY[ISM V[YSHVGJWO =4]Z XZRZXZPVZU] Q aaSI ]Z ]UZY<@c 0P
ZZP , U]]ZRPZ]ZKRaP] J VaP]J ^VKUYI]a I GaP VZI ZUP] GaP ]Z o� Z ZZHF
]a IZZKIbJIaaI VZIaRJ GORXI_ZJ V̂KZGZP96SW OWNIYTWSH WI ZJMMIYTWNXW
IH[XW PWWJHXWN O[N IHWPWN=4]Z QZPJVZU] UJ AFaS GaP SaKaSIZKZP]Z
XZRZXZPVZU] RZZKI ]Z QaP JIZRZP<@c 0P ZZPo� Z;ZZHFJ JMKZZSFOOK]ZP;
_OZSJIaaP IFZZ GaKUaPIZP9XW[YTHWJ;XWGJWO[ WYQHXWN XSWVZPUTW;
PWUTWNHTWBX HMHXSWVHWPWBH=4XZRZXZPVZU] RZU]I IOI ] UZYJIaR<@c 1ZI KaaQ
OMZPRaIZP JIaaPaRJ TZ OM GaSaPIUZ XaaIbAOH ]aaKOQ JIKaY_aaKXZJIZR]
QOZIZP FOK]ZP9PUZIJGZKQOZ]ZP]Z GOOK_UTXaPXZKJ SHPPZP AOQaaK
aaPXZAZI F OK]ZP IOIVZI MRZXZP GaP]UZYJIaRZPAUTP]a aKQZZ GOOKXOZ]
XZJIUXQaIUJZZK]b FaPI WWNI WWN XSWV\[PHSRX WWNXSWVc

40%%"$:5,$6:8 II< A355%<&’,,7 5@,,84’%’3E1%@4355%<

"a PPZZK IFZZ XZRUZY]ZP PUZI VZIAZRY]Z XZROOY VZ__ZPbSaP ] aI XKOIZ
QZPUPXJGZKĴVURRZPGZKOOKAaSZPc0PZZP GKOZXZKZGOKQFOK]I ] Z ]HUGZR
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PUZI _UT AUTP PaaQ XZPOZQ] b QaaK OQJ^VKZGZPaRJ XWXJMOOWP9HEWW
UWPMFWN ML uuNQGII WN\ X[[ J SI XW XJMOOWPHGII WNc )c/c 1aKKZ_OQ�Z
AZXI UPAUTP&LJWWQEMMJXWNZMWQ XWJ+WXWJP[NXIW H[[ POGZK]Z _ZIZSZ;
PUJ GaP VZI JMKZZSFOOK]9 46aI FUR AZXXZP9 FaaK _ZU]Z Z V̂IXZPOOIZP
PUZI GaP VZIAZRY]Z XZROOY AUTPb]a aKXZZYI AHRSJ AOOGZZRGHR]UXZGZK;
]ZZR]V ZU]b ]a I VZI VHFZRUTSJRZGZP ZZPVZRRZRZGZP FOK]I ]<5ZP GaKUaPI
OM]UI JMKZZSFOOK] UJ HEWWUWPMFWN SN WWNTGSI\ X[HSIWWN UJMMHQJGSIc

!%4"$:-; E5>%4’%’:> >%<

6UI JMKZZSFOOK] S HPTZXZ_KHUSZPOQ x TZ aYXHPJI PaHFZRUTSJGZK_UT;
IZP] x IZ AZXXZP]a I ZZPGOOK]ZZRITZ ]aI UZQaP] XZVa] VZZYI PUZI aaP
IaRZPIbQaaKaaP XZRHSIZ]a PSZPUJc#aSZK ẐVIZK FOK]I VZI J^VZKIJZP]
IOZXZMaJI OMVZI ZUXZPXZRHS9 40S_ZP UP ��P SZZKUPXZROOI GOOK QUTP
JIH]UZc%TabVZI XZRHSUJQZI ] Z ]OQQZPc<3MJHGN[ V[FWHV[HGSI=4VZI
XZRHS_ZXHPJIUXI ]Z ]F aAZP<@b RHU]I VZI - aIUTPJZ JMKZZSFOOK]c 3MJHGNW
V[FMGJI VMMPI=4VZI XZRHS_ZXHPJIUXI ]Z ]F aAZP<@b aRRUIIZKZKZP]Z 5PXZR;
JZP ] aaKIZXZPOMc 1ZI +Z]ZKRaP] J SZPI QZZK]ZKZGaKUaPIZP ] UZ]ZAZ
XZ]a ^VIZ HUI] KHSSZP ]OOKQU]]ZR GaP ZZP GZKXZRUTSUPX9TWH XMOIHW
TMMVX QJSRUH TWHZWIHW QGIIWN^TMW UJMHWJ WAWP\TMW UJMHWJ UWPGQ̂ ZP
1[ NI QMOHXMMJASRNXMOTWSXFMMJH]3KUZAZP ZP 6HUIJZKJ AUTP GOOKaR
XZMKZO^̂ HMZZK] ] OOK XKOIZ aaK]aMMZRJ9XWXMOI HWZMWJT[ H IMOI XW
XSQIHWRSJLWPI =4]Z ]OQJIZ_OZKVZZYI JOQJ ] Z ]USJIZ aaK]a MMZRJ<@bUJVZI
3KUZJZJMKZZSFOOK]c 1ZI 6 HUIJZ JMKZZSFOOK] S OQI OM VZIAZRY]Z PZZK9
6SW X{OO IHWN8[ GWJNT[ ZWN XSWUJ|a HWN . [J HMVVWPN=4]Z ]OQJIZ_OZ;
KZPVZ__ZP ] Z XKOOIJIZ aaK]a MMZRJ<@c

-:<’%7"$:-; 1,,74 <E%>,<’0%@

/Z SHPI POX AO JRUQbSPaMOYaP]ZKJAUPJ XZIaRZPIZZK] AUTPbaRJ VZI XZ;
RHS PUZI OM TZ VaP] UJb_ZP TZ PZKXZPJc0P]UI JMKZZSFOOK] S OQI VZI
FZKSFOOK] EWPF[JWNGOOKc %ZXZPFOOK]UX FOK]I ]a I F ZKSFOOK] PUZI
QZZKXZ_KHUSIbQaaKVZI AZRYJIaP] UXPaaQF OOK] EWPF[[ JHb ]aI ZKGaP
UJaYXZRZU]b FZRc"W PF[JWNUJZZP JaQZPJIZRRUPXGaP EWP4XOZ]< ZP F[JWN
4XaaP<c +ZIAOaRJ TZ IZXZPFOOK]UX SHPI GKaXZP9 41OZ XaaI VZI><b AOP]ZK
]a I U[[N ]a aK_UT aaP ZZP _ZFZXUPX OY GZKMRaaIJUPX ]OZI ] ZPSZPbSOP
TZGKOZXZKGKaXZP9 41OZ GaaKI XUT>< 5P QZI ZZP _ZZITZ XZRHSFaJ VZI
aPIF OOK]9 4"Z Rc<
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6Z IZGKZ]ZP HUIKOZMGaP ] Z IKOIJZ _ZAUIIZK GaP ZZP PUZHF JPHYTZ ]aI
GZZRFZKSHUI VaP]ZP PZZQIc 4,Z I � �P ]KHSOM]Z SPOMn<b GORXIZK]a P
QZZJIaR OMc1ZI UWO[ QUJUP]UI XZGaR4UZIJ FaI GaP ] UZPJI SaP AUTP OQ
UPJMaPPUPX ZP QOZUIZ HUIIZ FUPPZP<c6Z PUZHFZ aHIOUJ_UTGOOK_ZZR]
F[N [PPW UWO[QQWNFMMJASWNc eO VOZY TZ JUP]J ZKPaGUXaIUZJCJIZQZP
AUTPb POOUIQZZKKHAUZ IZ QaSZPQZI ] ZXZPZOM]Z MaJJaXUZKJJIOZR]UZ
]Z KOHIZSaaKI _RUTS_aaKOP]ZKJIZ_OGZPVZZYI XZVOH]ZPc 6Z GKUZP]Z;
RUTSZ GKOHFZPJIZQ ] UZ]Z FZX FUTJIb _RUTYI _RaSZP GaP AZRYGZKIKOHFZP
IZKFUTR AZ TZ ]Z VZU]Z OMQaPOZHGKZZKIc2WO[ Q XSWNHXWOWNIc

!%4"$8-6.!%++%<:8E%>,<’

4eOOFOK]ZPFZb OM ]ZPIÔ VIb0P<IQHPIZPOM/aMaPbGOOK:J IKaSaP
XZ]KZGZP<bJ V̂KZZY ]Z ]U^VIZK * H]aaP UP ] Z o�Z ZZHFc ,G NHWN_ZIZ;
SZPI VUZK4SOZKJZP OMbaRJ ] OZR XZSOAZPVZ__ZP<c : RJTZVZI OM UZQaP]
XZQHPI VZ_bVZ_TZVZQZGZPZZPJ aRJ]OZRXZSOAZP9 VUTUJVZI QUSMHPI
GaP TZ JRẐVIZ _Z]OZRUPXZPc

+ECE%>,<’E<!%4"$,:=<87:+%7%<4%A:>%<

1ZI UJ ZZP_ZKĤVIZ ]Û IZZ;UPJIUPSZK9 UJ VZI PHSNTWH UWFPSR QMOWNOY
SNTWH UWFPWS QMOWN> 6Z _ZIZSZPUJ 4MKO_ZKZP _UTUZQaP] UP ] Z XHPJI
IZ SOQZP<JIHHKI]Z XZ]a ^VIZP PaaKFPWSWN4]UPXZPAZXXZP]UZ UZQaP]
XKaaX FURVOKZPOQ VZQ XHPJIUX IZ JIZQQZP<c%ÔV UJ]a I PUZI ] Z
OOKJMKOPXGaP ] Z HUI]KHSSUPXc6UZ RUXI PaQZRUTSUPVZI F ZKSFOOK]
FPSRWNb ]aI 4=AÛV@ ĴVUSSZP<_ZIZSZPIc 0P ] Z o�Z ZZHF _ZJIOP] ZKZZP
HUI] KHSSUPX SNTWH UWFPSR ILJWQWN4MKO_ZKZPIF ZZMaKIUTZPQZI ZRSaaK
IZ GZKAOZPZP<c1UZKSaP UWFPSRaRJ 4J V̂USSUPX< _ZJ V̂OHF] FOK]ZPc 6Z
HUI] KHSSUPX ZSR SWO[NXSNTWH UWFPSR LJMZWJWN HW QMOWNSOQI JUP] J
]Z oqZ ZZHF GOOKb ZP _OK]HHKIGOOKI OM ]Z OH]ZKZ HUI]KHSSUPXc:RJ
TZ_UT UZQaP] UP VZI XZGRUTMKO_ZZKIIZ SOQZPbJIHHK TZ aaPOM]Z XHPJI
GaP ] Z aP] ZKc
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*G ZK]UI QCJIZKUZHAZJMKZZSFOOK] UJ VZI RaaIJIZ FOOK] POX PUZI XZ;
AZX]c 1ZI UJZZP _ZAFZKUPXJYOKQHRZ]UZ XZHUIFOK]I ] OOK UZQaP] ] UZ
aaP VZI _ZXUP GaP ZZP JMZR FUPIc "U PJI UP VZI _ZXUP UJ PaQZRUTS XZZP
XaKaPIUZGOOKFUPJI GaPVZI VZRZJMZRc,Z I Q[HHWNUWILSNFOK]I _Z]OZR]
]a I VZI PUZIJ FaaK] UJc%HUPQaP AZXI UP AUTP ouZ;ZZHFJZ JMKZZSFOOK;
]ZP_OZS9 46Z TOPXZPJ AZXXZP9 <I 5 ZKJIZ XZFUPUJSaIIZPXZJMUPc<I,O ZI
IÔ V KUTQZP]<5ZP GZKSRaKUPX ]UZFZR ZZPJ XZXZGZPFOK]Ib UJ]a I SaI;
IZP FZRJMUPPZPb QaaK XZZP ] Kaa] GOOKI_KZPXZPd VZI RZGZKI ] HJPUZIJ
OMc 5K AUTP Ẑ VIZK GaKUaPIZPOMVZI Q[HHWNUWILSNc &OQJ UJ ZK JMKaSZ
GaPQ[HHWNUWILSPOYQ[HHWNUWUJSOZPJOQJ OOSGaPQ[HRWIESNIHc " aaK;
J V̂UTPRUTS_ZIZSZPI Q[HHWNn OYQ[HRWIn UZIJ aRJ 4GaP FZUPUX FaaK]Z<c
0PVZI "M MJXWNZMWQ XWJ+WXWJP[NXIYTW %[[ PJIaaI _UTVZI IKZYFOOK]
Q[HHWNUMGX94$UI.[ H=n @ ZP 2MGX] 5UXZPRUTSZZPZ _ZPaQUPX GOOK9
OPZ V̂Ib GaRJ V̂ XOH]d Q[HaRJ ZZKJIZ RU] GaP ZZPZ JaQZPJIZRRUPX]KHSI
GaaSVZI _ZXKUM HUIGaP GaRJ V̂VZU]b OPẐVIVZU]c< 0P VZI XZGaRGaP Q[H;
HWNUWILSNVZZYI QOXZRUTS]ZAZ_ZIZSZPUJ GaPQ[HHWN; UP ÔQ_UPaIUZ QZI
KUTQ]F aPX ]Z aJJO ÛaIUZ QZI Q[HHWNUWILSNOMXZKOZMZPc

"$*$::="!$=%A%<4"%%<4EC’

0PaaPXZPaaQ XZAZRJ V̂aM XaaI ] Z IUT] J PZRc*Q ]a I VZI +Z]ZKRaP] JZ
FOOK] UWAWPPSUTWSXOPGZKIaaR_aaK UJbVZZYI ] UIJMKZZSFOOK] GaJI XZZP
ZLHUGaRZPIZPUPaP]ZKZIaRZPc,U JEeOFZR OPAZ OOJIZK;aRJ OPAZ FZJ;
IZK_HKZP VZ__ZP ] ZAZRY]Z ZKGaKUPX9T[ PV[N TMGJSIIMMNPMIH[HXSNNWJ
=4ZZPVaRYHHK UJ JPZRGZKROKZP_UT VZI aGOP]ZIZP<@ UJ VZI 5PXZRJZaRIZK;
PaIUZYb ZP ZWS UGHWJ2WIWPPIYT[ VHSIH UGHISHAWN=4UPXOZ] XZAZRĴVaMUJ
VZI aaPXZPaaQ IOZGZP<@bFZIZP ] Z 6HUIJZKJc%OZXZXZGZP9UWAWPPSUTWSX
SHPPZPAZPUZIGZKIaRZPb QaaK XOZ] XZAZRJ V̂aM FZIZPAZIZFaaK]ZKZPc
2ZAZRRUXE

"$*=’! .

"[ L RVM[L WHTV@RYSG PFLQV@RQLVMKGRVH [hV@VL] @ePVI [ NH@RQL
TVEKVNVLHPOD%$Q’) D%,&LL) ")D)Q ML// Q̂ .VM[L W MVGVVL ’) D%,&L
/"M ))Q PPNIKN! PRQPG VIT KLGVEIVWVLVLRVM[ LWMVG VVL ’) D%,&L
/"M ))Q *PQ*)NIP "#RHSVVNZKKH_D%$Q’) D%,&LML// L PO PQI )) N̂
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(KP Q[NKV@RVN[[G @RYS TKVW E[L TV@RYSGVL[h V@VL] D[L G [NH
MVLHVL@RYS[YSGVITVHGVNWEKVNVL] ’) )(L*/ L M,&)J) ’ )D%,&L)Q8
:LWVIVLSVZZVL@RYSZVGVIRLZVWD[L T VL PFLLVL!)L )) Q
ML/" )Q ’) D%,&LKU!)L )) Q K%L’)MLN)#)Q ’) D%,&LWVTIKKGHGVKL@RL
EVIGVNNVL] @RQPFLLVL&KQ’) D%,&L%Q*) O"PP% &PK*)Q̂ .VM[L W
WRV @RYS [LWVIHSVVUG EKKITVW[[ L W[L SRQ RH]P[L JNKGHVNRLT D%$Q
I/ N)’) D%,&L"/L)QD%)Q̂ ’[H W[L DVVG QV SKVSRQ DVIPVNRQPRĤ/ VG
TV@RYSG HG[[GKKP HAMZKKNEKKI RVM[ LWH [[L @RVL̂ .VM[L W WRVD%$Q
’) D%,&LJ)N"%)ML] I[[ PG@RQL[[ L@RVL PDRQG^ ( M W[G’) D%,&LMJ)N"%)M
GVEKKIPKMVL] P[L RVM[ LWWRV TVZNFLWVIW SVVUG] D%$Q’) D%,&L
ONP. )N)Q L) N)**)Q ^ / RQJIKZVVIGW[L WV HYS[WV@KEVVNMKTVNRQP
GVZVJVIPVLVLGVEKKIPKMVLW[G @V &)! %QD%$Q’) D%,&LK%L"/, &)Q8
.L [L WVIV FRGWIFPPRLTVLZVGVPVLG’) D%,&L3[[L @RYSG<^ 7O &)L)) NML)
’) D%,&LRHNVGGVINRQP 3[NH QV VI EKKI SVGVVIHG L[[ I PRQPG<̂ 8RQ L[WVIV
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eOFZR UP ] Z SRaJJUZSZ OH]VZU] a RJUP]Z 8UT_ZRFOK]I ] Z XZ]a^VIZ HUIXZ;
]KHSI ] aI XZJIORZPXOZ]ZKZPJPZRGZKROKZPXaaPc 7UẐKO Ĵ VKUTYI9O[ PW
L[ JH[ O [PW XSP[Z GNHGJ =4FaI OM ZZPJRẐVIZ QaPUZKGZKFOKGZP UJbXaaI
OMZZP JRẐVIZ QaPUZKGZKROKZP<@c 5P UP VZI 8UT_ZR_OZS&MKZHSZP op9�
JIaaI XZJ V̂KZGZP9 4& V̂aIIZPb ]OOK XO]]ZROOJVZU] GZKSKZXZPb ]OZP XZZP
PHIbQaaKXZKẐVIUXVZU] KZ] I GaP]Z ]OO]]<0PZZP , U]]ZRPZ]ZKRaP] JZ
IZSJI GaPOQJIKZZSJ o�� p x 6WJ - WQWN&LSWUTWPGaP /aPGaP 8OZP] aRZ
x SOQI VZI JMKZZSFOOK] a R GOOK aRJMNJWYTH UMWH UWJNW HWU[WH=4OP;
KẐVIGaaK]UXGZKSKZXZPXOZ] XaaI XZQaSSZRUTSIZPUZI<@c 5ZP QUP]ZK
_ZSZP] JMKZZSFOOK] ] aI ]ZAZRY]Z XZ]a ^VIZ HUI] KHSIb UJ9TWH OWWPF[N
XWXGSFWPFWJ[NXWJH SN AWOWPWNc 1ZI UJZZP _ZSZP] Q OIUZYUPGORSJGZK;
VaRZP]a I JMHRRZP]UZ QZPGaP ] Z ]HUGZR OY ZZPaP]ZK ]ZQOPUĴV Sa;
KaSIZKaaPPZZQIb _UTIVHUJSOQJI GZKaP]ZKZPUPUZIJ FaaK]ZROOJc8ZU]Z
JMKZZSFOOK]ZP SOQZPUPGZKĴVURRZP]ZIaRZPGOOKc
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1ZI UJ OP_ZXKUTMZRUTS]a I ZK POXJIZZ]J QZPJZP UPIKaMMZP9 OPXZROYZRUTSZ
SOOMTZJ ] UZIZ QOOURUTSZPOQ FaaKIZ AUTPc 5P AO UJ VZI QZZJIaR OOSb
FaPI PaRHIIZRZFZSZP x OY UP VZI XZGaRGaP SUP]ZKJMZZRXOZ] P a RHIIZRZ
HKZPx GaRRZPAZGaP ZRRZP]Z HUI ZRSaaK ZP UJ VZI GOOK]ZZROQXZJRaXZP
UPZZP Pa] ZZRbFaPI ZKQOZI ZZP PUZHF ZDZQMRaaK XZSO V̂I FOK]ZPc
5P ]a P QaaK GaP ZZP XOZ] ZP ] HHK QZKSc5P ]a I IZKFUTRVZI aR UP
ZZP o�Z ;ZZHFJ JMKZZSFOOK]ZP_OZSJIaaI9UMWXWNYMML\ KG[XWN YMML
? -W ZMNO[ JYTu XW~MSHIMGGWNH PWIUWNI ? /[O [SI N<WIHZMN O[JYTu
XWV[GIIWO[ JYT[ NXSIW=4XOZ]SOOMbJRẐVIZ SOOM? XOZ]S OOM JIZRI]Z
QZPJZP]USFUTRJ IZRZHK ? ZK UJ POOUIXOZ]Z SOOM GaPGZKSZZK]Z FaaK<@c

!%4 E5 <E%4 ,@@%5"5-%0,4%7+@E<A4

1ZI _ZZR] ]a I HUIZKRUTSZ MKaaRZZP FaaK]ZROAZ UPVOH] GZKVHRIb SOQI aR
UP]Z SRaJJUZSZ OH]VZU] GOOKc1OKaIUHJJ V̂KUTYIUPAUTP_KUZGZPSNHJMJ;
IGO HGJLSI\ ILWYSMIGI LWPPWXWYMJ[ =4GaP _UPPZPXZQZZPb ]OOK VZIJUZK;
RUTSZ OQVHRJZR GZK_RUP]ZP] <@c 0P ] Z ooZZZHF FOK]I GOOK VZIZZKJI UMGX
aRJ _ZZR]XZ_KHUSI9NMN MONW WIH[GJGO KGMX ILPWNXWH=4PUZIaRRZJFaI
_RUPSI UJXOH]<@c6UI JMKZZSFOOK] F OK]I GZKIaaR]UP]Z GORSJIaaR ZP UP
]Z oi Z ZZHF OMXZIZSZP] a RJHWN SI NSWH [P UMGH\X[H X[WJ ZPSNYH=4VZI UJ
PUZI aRXOH] ] aI ]a aK_RUPSI<@c6Z XZ]a ^VIZ ]a I J^VUTP _Z]KUZXIbFOK]I
OOS OM aP] ZKZ QaPUZKZP GZKFOOK]b _UTGOOK_ZZR]9IYTMNW[L LWPIASRN
MMQ EWPAGGJ\ TWHSINSWHMFWJ[PQWJOSIE[ [J TWH F[[ NHRW GSHIHWWQHOYb
UP]Z o� Z ZZHF9TMW IYTMMNXWJ[WNISYTHTMW FGBPXWJ[WJI 4VOZJ V̂OPZK
VZI XZAU^VIbVOZ GHURZK ]Z SOPI<c

%%<"1))6.<$>%%8EAA%<1,< E%45

5ZP GOOK]ZZRITZ]a I TZ FZZI IZ SKUTXZPUP]Z QaKXZ GaP]Z OP]ZKPZQUPX
GaP UZQaP] a P] ZKJbFOK]I GZKXZRZSZPQZI ZZPXKaaPITZ]a I GOXZRJ QZZ;
MUSSZPGaP VZI GOZK]a I GOOK ]Z SUMMZP UJ HUIXZJIKOOU]c

1,< ’% "1)). 1,@@%<

6Z OH]J IZ _ZIZSZPUJ GaP ]ZAZHUI] KHSSUPX UJ 4ZKX QaXZKFOK]ZP<c6Z
UJ[[ HUJVZI XZKaaQIZ x GKOZXZKVa]] ZPPUZI aRRZZP GUJJZP XKaIZP x ZP
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_UT ZZPGZKQaXZK]Z MZKJOOP FaJ VZI GRZZJ]a aKAOXZPaaQ] GaPaY XZ;
GaRRZPc -aIZKUJ]Z _ZIZSZPUJ GZKJ V̂OGZP GaP 4GZKQaXZKZP< PaaK 4ZKX
GZZRVOPXZKVZ__ZP<c

"1)#

)[ GFFINRQP] SVGTI[UHG[[ G HAMZKKNEKKI WVWKKŴ * [[ I KJ @RQL
ZVFIG HG[[GWVWKKWW[L DVVI HAMZKKNEKKI SVG VRLWV] WV
KLWVIT[L T^.VM[ LWWRV D%$Q)%’)Q ’N/( ’N//(L] DVIPG@RQLVRTVL
KLWVIT[ LT RLWVS[LŴ ( KP&)L ’N/( %Q ’)ON)D)Q IP N*)Q RH
LRVGTFLHGRT9QVDKIWG W[L @K@VVI *) &)!) " %Q ’)ON)D)Q W[G SVG
W[[ IL[ SVVNVIT MKVRNRQPRHKM[[ L WV EVID[ YSGRLTVLGVEKNWKVL̂
:NH VI RVGH TVZVFIGD[ [I E[L MVLWVLPGW[G VVLKEVINVWVLVVI
SVVNVIT KJ GVTVL@KF @RQL] DKIWG TV@VTW9&%$ DPKD%,& %QD%$Q
’N/( P!*N// %)Q̂ 5V WKWV @KF@RYS@KVITVIVLW[G SRQ[NH VVL
HN[J VNK@V@KF NRTTVL DKVNVLRL@RQLTI[Û ‘ K N[[ G SRQ@RYSLKTL[
@RQLWKKWTVNWVL^ %KMH RH WRVTVNWRLTHWI[L T @K HGVIP] W[GRVM[ LW
PJ)N D%$Q ’N/( &)) Q N)’ )) NL̂/ RQKVUVLGL[ @RQLWKKWLKTRLENKVW
FRG"̂[ [P DKIWG MVGWV@VFRGWIFPPRLT ZVWKVNWW[G VVL[UTVGIVWVL
M[YSGSVZZVI @RYSZNRQUGZVMKVRVL MVG@RQLEIKVTVIV DVIP (̂J D[ G
TVWI[[ R RL VL TVIVTVVI KEVI SVGTI[USVVLL[ RHSVG WKKIT[[ LHHGRN
RLSVG TI[ UĈPP*ML%"^ "[L RVM[ LWWRV P[L DI %$’)Q /"M &)L ’N/( PIRQT
QVW[L KKPTVVLVLPVNVRLUKIM[ GRV^

-EC<"1)8 !,@%<

"U Z AUTP XKaQ SOQI VaRZP UJ _OOJbUJ[O IHMJSUb ZP SOQI XZPOZX]OZ;
PUPX VaRZPc 6Z XZ]a^VIZ ]aI UJ[O UP]ZAZHUI] KHSSUPX 4_OOJVZU]< _Z;
IZSZPIb UJ ] aPOOS PUZI AO GKZZQ]c %ÔVQOZI ]Z GZKSRaKUPXZKXZPJ aP;
]ZKJFOK]ZPXZAÔVIc5ZP OH]ZKZ GOKQ GaP]Z HUI] KHSSUPX UJ PaQZRUTS
ASRNUJ[NRW T[PWNc 1ZI FOOK] UJ[NRWFaJ OPIRZZP] a aPVZI * H]YKaPJZ
U[J[NXSWb ]aI OP]ZKQZZK4GOR]OZPUPX<_ZIZSZP]Zc _SRNUJ[NRW T[PWN
SOP _ZIZSZPZP]a I TZ SOP]OZPFaI TZ QaaK FUR]Z x AOUZIJ aRJOPAZ
HUI] KHSSUPX ASRNT[ JHMLT[ PWNc , aaK VZI SOP OOS_ZIZSZPZP]a I TZ
GOR]OZPUPXbXZPOZX]OZPUPX SFaQ VaRZPGOOKUZIJ FaI TOHFaJ aaPXZ;
]a aPc )KẐUZJFaI ASRNUJ[O T[ PWN PHPOX _ZIZSZPIc %OZPVZI F OOK]
UJ[NRWHUI VZI +Z]ZKRaP] J FaJ GZK]FZPZPb XUPX QZP]Z HUI] KHSSUPX
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aJJÔU�KZPQZI UJ[O 4_OOJVZU]<b AO]aI TZIZXZPFOOK]UX PUZI QZZK TZ
UJ[NRWQaaK TZ UJ[O VaaRIc

E%>,<’!%4"1)/ 1::7’%1:%4%<0%">,,E%<

*O KJMKOPSZRUTSFZK] VZI XKaJ PUZI GwwK UZQaP]J GOZIZPFZXXZQaaU]b
QaaKwP]ZKAUTPGOZIZPb FaaK]OOK VUTIZP GaRSFaQc 6UZHUI] KHSSUPX
_ZIZSZP]Z 4UZQaP] MOOITZRU^VIZPbVZQ]F aKJ_OQZP<c0POPAZHUI] KHS;
SUPX UJ ] UZ_ZIZSZPUJ UZIJ aaPXZJ V̂ZKMI9 TZ ]FaKJ_OOQI UZQaP] ]OOK
VZQ THUJI GwwK IZ AUTP QZI FaI VUTFUR]Z ]OZPc"a aKJ V̂UTPRUTSUJOP;
]ZK UPGROZ] GaP ] UZ_ZIZSZPUJ MNXWJ XW FMWHWN GZKaP]ZK] UP FMMJXW
FMWHWNc

"156%

"VVNFRGWIFPPRLTVLMVG’NPQ*SVZZVLMVG KJZKFDVLKUQFRHG
EVILRVGRTVLGVM[ PVL^5V TIKLWRHWVZ[ HRH E[L D[ [I RVGH
KJTVZKFDW DKIWG] M[[ I DKIWGSVG GVLRVGTVW[[ L] W[L DKIWG
SVG DVVI !)L *) ’NPQ*’)" %$# ’ )! // #L̂ / KKJ WRVIFD EVIHGKKIW
DKIWG]DKIWG*) ’NPQ*%Q’). PPN*̂ 4L %)!/ Q* WRV *) ’NPQ*
%Q’) .PPN*IP N*L] DKIWG@D[[ I ZVPIRGRHVVIW /̂RQ P[L DVN*PPN
*) ’NPQ*D/##)Q E[L HYS[[ MGV^4VL TVZKFDW[G EKNNVWRT WKKI
ZI[L W EVIDKVHG DKIWG] .N/Q*LLPL*) ’NPQ*LP) / (̂ 4L [ NHSVG
TVHNKKJGDKIWG]’// L &)L L)’)Q *) ’NPQ*8(K P MVLHVLPFLLVL
L)’)Q *) ’NPQ*’// Q̂ 5[GDKIWG TV@VTW [NHRVM[ LW=h[F D?E[NG^
4L SVZQVTVVLTVNWMVVI> 5[L D%L $) / /Q *) ’NPQ*] @K[ NHVVL
HYSRJW[G RH E[HGTVNKJVL̂ 5[L PFL QV GKYS M[[ I ZVGVI J/ ML) ’ NPQ*
PQ*)N*) JP)L)Q&).. )Q] D[L G W[L SVZQVSKFE[HG]@VPVISVRŴ
4L DVNNRYSGPFL QV W[L E[LFRG WRV@VPVIV JKHRGRV %)LMJ/ Q *) ’ NPQ*
#N%$’) Q] D[L G W[L NFPG SVGQVKMRVGHTKVWGVKIT[ LRHVIVL̂ ! KIWG
VI HLVNRVGHTVZKFDW]KU[L WVIH@RLH RL PKIGVGRQWRVGHTIKKGHZVIVRPG]
W[L DKIWGSVGK%L*) ’NPQ*’)ML/!O L̂ ! VNNRYSG D[I VLW[[ I
HGVVPJVLLRLTVL KU [LWVIV UI[ FWFNVF@VJI[PGRQPVL EKKI LKWRTVL
DVIWWVUI[F WVFIH*) ’NPQ*L)&))LPQ*)N*) JP)L)Q̂ 5[L @RQL@V
KJ WVENFYSGTVHN[TVL KMW[G SVGIRHRYKKMTVJ[PG GV DKIWVL GV
TIKKG D[H^ * [[ I W[GRHM[[ I VVLiNKHKiVGQVJ/ Q *) #PK*) ’NPQ*]
SVG HGVNGLRVGEVVNEKKÎ * VG*) #PK*) ’NPQ*DKIWG WV TIKLWRLWV
ZFRGVLNFYSG ZVWKVNWD[ [I KJ TVD[ HHVLTVPDVVPG DKIWVL^$KVL
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WVEVID[I MWVP[HHVLSFL RLGIVWVWVWVL] EKLWMVLSVG PDVPVL
KJ WVPKFWVTIKLWW[[ IMVV EVITVNVPVLLRVG@KEVVNMVVI
EKKIHGVNNVL^
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6Z VaSZP ZP OXZP HUI]ZAZHUI] KHSSUPX AUTP ] Z QZIaRZPVaaSTZJZP
KUPXZITZJ ]UZ aRJJRHUIUPX GaP ZZP SRZ]UPXJIHS XZ_KHUSI F OK]ZPc:RJ
ZKXZPJGZZRVaSZP ZP OXZPaaP AUIIZPb_RUTGZP ] Z VaaSTZJQaSSZRUTS UP
]Z GZKSZZK]Z OOXTZJVaSZP ZP FOK]I VZI ZZPFaK_OZRc6a aKOQ FOK]I
GaP UZIJ XZ ÔQMRUẐZK]J XZAZX] ] aI ZKGZZRVaSZP ZP OXZPaaP AUIIZPc

%E"%<!))1%E5":3’ 0,,7’

6Z ZUXZPVaaK] UJZZP QZIOPUZQ GOOK VZIZUXZPVHUJZPVZI ZUXZPXZAUPc
+ZKXZPJ UJ VZI �TPZK ]aP ]a aKc * OSUP]Z QU]]ZRZZHFZP ] a^VI QZP
ZKAOOGZK9WBUTWNTWWJHWIUMGHEWWJHc 5ZPaP]ZKZQaPUZKOQ ]ZAZ
FaKQZ XZGOZRZPJ IZPOMAÛVIZ GaP VZI ZUXZPJIHRMTZ QZI UPVOH] HUI
IZ ]KHSSZPb UJ WPQWFMUWP LJSRIH ASRN WSUWNNWIH] * MIH EWIH\HTGSI ZWIH
]OZIVZI OOSXOZ] PaZZP GZKKZXZP]Z GaSaPIUZUP]ZP GKZZQ]Z b ZGZPaRJ
AM[PI TWHQPMQRWHTGSI HSQH\HSQHTWH NWJUWNI] 5P ]Z 3KUZAZP>6UZ GOZRZP
AÛV OGZKaR IVHUJc,a aKGOOKaRIVHUJc*WJ[P HTkI\ O[ J HTkI SH ZsIHW
=4OGZKaR IVHUJb QaaK IVHUJVZI _ZJI<@c

-EC<!)’ !<$87:+%7%<4%7%’’%<

1ZI QCJIZKUZHAZVâ VTZUJaRPZI AO OPXKUTM_aaKaRJ ] Z RHKGZPb]Z SRa] ;
]ZP ZP]Z VHKSZPc"Z MKO_ZKZPVZI IZ KZ] ]ZPb QaaK FaaK AUIVZI> *Q
]a I IZ GZKSRaKZPb QOZIZP FZ PaaK VZI OH]Z FOOK] T[ YTH]a I 4JIHS
JMZS< ZP OOS4MKOOU< _ZIZSZP]Zc 6a aKUJT[ YTRWZZP GZKSRZUPGOKQ GaPc
:RJ ZZPKOOY]UZKAUTPVâ VTZSFUTI F aJb FaJ VUT AUTP VZRZ_ZAUI SFUTIc
#OOKQZPJZP XUPX ]aI OGZK]Ka^VIZRUTS_ZIZSZPZP]a I AZ VHP RZGZP
SFUTI F aKZPc " URRZQ 8UR]ZK]UTS]Û VIIZ9

46HR]ZP QOZI PH8UR]ZK]UTS
6a I F C ]aPJZP OM AUTP RUTSn
8UR]ZK]UTSUJ<IVâ VTZPSFUTIc<

+H T[ YTRW]Z _ZIZSZPUJ 4RZGZP< Va] XZSKZXZPbOPIJIOP]ZP ZKaP]ZKZ
HUI] KHSSUPXZP ] UZ]a aKOMGOOKI_OK]HHK]ZPc 0ZQaP] ] UZAUTPVâ VTZ
MKO_ZZKIIZKZ]]ZP b MKO_ZZKIAUTPRZGZPIZKZ]]ZP c * OSSaP VZI_ZIZSZ;
PZP]a I VUTAUTPJMHRRZPUPGZURUXVZU] MKO_ZZKIIZ JIZRRZPb OY AUTP MOJUIUZc
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8RUTS_aaK UJ VUTZ[ NUFMMJASRNT[ YTRWb 4_aPX]a I AUTP RZGZPOYAUTPMOJU;
IUZ UP XZGaaK UJ<c 0ZQaP] ] UZ[PPWWN[[ N ASRN WSUWNT[ YTRWXWNQHb ]ZPSI
aRRZZP aaPAÛVAZRYZPPUZI aaP aP] ZKZPc

1,< ’% !); :8 ’%4,A587E<"%<

0ZQaP] ]UZ GaP]Z VaS OM ]Z IaSJMKUPXIb XaaI GaPVZI ZPZOMVZI aP;
]ZKZOP]ZKFZKMOGZKAOP]ZK]a I ZK ZZPGZK_aP] I HJJZP UJc5ZP T[ QUJ
ZZP JOOKIIaSbPaQZRUTSZZP IaSUP]Z GOKQGaP ZZPVaaSc#[ N XW T[Q
MLXWH[Q ILJSNUWNUJ]HJ GaPIaS PaaK IaSJMKUPXZPc

-E*! E%45:8 ’%!):/ !,@%<

"U Z AUV̂ UZIJOM]Z VaRJVaaRIb _ZAOKXI AUV̂AZRY QOZURUTSVZ]ZPc5KAUTP
IF ZZQOXZRUTSZGZKSRaKUPXZPGOOK]ZAZHUI] KHSSUPXc1ZI AOHSHPPZP
]a I ] Z QOZURUTSVZ]ZP aRJ ZZP THS OM TZ VaRJ ZP Ĵ VOH]ZKJ ] KHSSZPc
,a aK_UTT[ PISHP TZ OOS]ZPSZP aaP]Z ]OO]JIKaY ]OOK OPIVOOY]UPXc
6UZ _ZZR]JMKaaS SOQI GaSZK GOOKb_UTGOOK_ZZR] UPVZI F OOK] T[ PI;
A[[ Qc 6aI UJZZP QUJ]a a] ]UZ TZ XWT[ PIQ[N QMIHWNc : RJTZTZUZIJ OM
]Z VaRJVaaRIb SOQTZUP]Z MKO_RZQZPc5P FZRSMKO_RZZQ UJZKPJIUXZK
]a P ] Z ]OO]>

+%4%74%<!) :,$"%A%%7’’,< 4%<!%@%"%’0,,@’

1ZI UJ _ZIZKOQ TZSOZKJ POXIZ FUTAUXZPaRJ TZ ZK VaRGZKFZXZ â VIZK
SOQI ]a I TZ OM ]Z GZKSZZK]Z FZX _ZPIb]a P OQ JIHX ]OOK IZ XaaPc1ZI
SRaJJUZS;- aIUTPJZ JMKZZSFOOK] AZXI VZI aR9T[ GXWJJ[H HMH[ KGSJWXSH
OWXS[ FS[ =4FUZ UP VZI QU]]ZP OQSZZKIb ]F aaRIPUZI XZVZZR<@c 0P ] Z
o� Z ZZHF RHU]I VZI UP VZI ,U ]]ZRPZ]ZKRaP] J9IM EBW WWNFGBPWNL[ H
U[WHNWXWJ\ WNXWQWWJH TS X[N HWN T[PFWN EWXWJ\ TS WN XE[ WPH NSWH [P
N[ OSRNFWJIH[WN=4FUZ ZZPGZKSZZK] Ma] aYROOMI ZP ] aP VaRGZKFZXZ
IZKHXSZZKIb VUT]F aaRIPUZI VZRZQaaRbAOaRJ US VZI _ZXKUTM<@c1ZI 3KUZJ
SZPI FZR GUZK JMKZZSFOOK]ZP ]UZ ]ZAZ XZ]a^VIZ HUI]KHSSZPc 6aI ]Z
3KUZJZQZKZPZKAUTPOQ OMIZ AZURZPb _RUTSI F ZRHUI � �P ]a aKGaP9SHSI
ZWHHWJT[ PAW [I QJ[ZZW=4VZI UJ _ZIZKOGZKJIaX IZ XaaP ] aP IZ SKaMIZ
AZURZP<@c : RJTZQZI IZXZPFUP] QOZIAZURZPb UJ VZIVZI QZZJI ZY�^U�PI OQ
AOJ V̂ZKM QOXZRUTSaaP ] Z FUP] I Z AZURZPbOQ AOQUP QOXZRUTS OGZK;
JIaXIZ VOZGZPXaaP =4]Z _OZX]OOK]Z FUP] ]KaaUZP ZP ] Z AZURZP aaP
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]Z aP]ZKZSaPI HUIAZIIZP<@c:RJ TZ I� J^VZKM aaP ]Z FUP] AZURIbGaPXTZ
Z V̂IZKXZZPFUP] QZZKZPSOQ TZ JIURIZRUXXZPc 6aaKOQ UJ VZI_ZIZK OQ
OGZKJIaXIZ XaaP]a P IZ Ĵ VZKM IZ AZURZPc0PVZI + Z]ZKRaP] J UJ MFWJIH[U
U[[N _ZVaRGZZZP Ĵ VZZMJIZKQZZP HUI]KHSSUPX ]UZ_ZIZSZPI 4ZZPaP;
]ZKZQZPUPX SKUTXZP<b]HJ ZGZPaRJZWHWJ HWNT[ PFW UWQWWJX X[N HWN TWPW
UWXE[[ PXVZZYI VZI IZ QaSZP QZI 4TZ SOZKJFUTAUXZP<c

!)6%

+RYS[[ MHWVNVL@RQLVIT JKJFN[RIRLFRGWIFPPRLTVL] M[[ I TVVL
VLPVN NRYS[[M HWVVNDKIWG @K E[[ P RL ZVVNWHJI[ [P TVZIFRPG [NHWV
S[LŴ 5V FRGWIFPPRLTVLMVG&/Q* @RQLLRVGPO*) J%Q’)NM J/Q RRQ
&/Q* L)L)"")Q85V S[LWVLDKIWVLTVZIFRPG EKKI SVGEVIIRYSGVL
E[L DVIP̂ C) &/Q* // Q *) O"P)’ M"// QTVGFRTG W[[ IE[L ] D[L G
W[G ZVGVPVLG 3[[ L SVGDVIPT[[ L<̂ : NHEVIHYSRNNVLWVMVLHVL*)
&/Q*)Q %Q)) QM"//Q] DVIPVL @V H[M VLKMRVGHGVZVIVRPVL] @V
&)"O)Q )"#// N ))Q &/Q*$)8!R V *) "//LML) &/Q* ")’L //Q %)LM] RH
VI ZRQL[ PN[[I MVV] SRQDVIPG[[ L WV EKNGKKRRLT^:NH VI Q%)LMK%L$)
&/Q*)Q #P!L] W[L JIKWFYVVI QV LRVGH] QV WKVG LRVGHLFGGRTH !̂V N
LFGGRTM[[ PGRVM[ LW@RYSWRV )) Q /Q*)N %)LMK%L&/Q*)QQ))! L]
D[ LGSRQ LVVMGVVL WVVN E[L SVG DVIP E[L WV[L WVIKEVÎ * [[ I
HKMMRTVMVLHVL ’) J)QLRVGTI[[ T %)LMK%L&/Q*)Q̂ ‘ V SVZZVLVI
MKVRGVMVV KM WRLTVL [ [L [L WVIVLKEVI GVN[GVL] KKP[N&). .) Q
D) &KQ &/Q*)Q JP" / /Q VVL P[I DVR84VL [ [LZ KWKMGVSVNJVL
I%$D)Q D) J/ Q *) &/Q* ] D[L G @V DRNNVLNRVEVI @VNU%)LMP! &/Q*)Q
&). .) Q̂ @KQ &/Q*)Q $)K#)Q P! @RYSLFGGRTGVM[ PVL VL @V
SVZZVLVI TVVLMKVRGVMVV KM &KQ&/Q*)QL) "/L)QI/ OO)N)Q8
5[ G N[[ GHGVMKVGLRVGEVID[I W DKIWVL MVGD%$Q&/Q*)QQ%)LL&K%M
#KQQ)Q &PK*)Q] D[L G W[L DKIWG VI LRVG TVDVIPG] M[[ I TVHN[TVL
KU@VNUH [[L TVI[ LŴ .VM[L W WRVW[G WKVG&))(L"PMM) &/Q*$)MVL
&))(L)N)) Q &/Q*$) J/Q P! [L WVIVLW[[ IMVV N[HGRT GV E[NNVL̂
5[ G MKVG L[GFFINRQPLRVGK%L*) &/Q* "PO)Q] D[L G [LWVIHMKVGWV
W[WVI VVLH hRLPPQ*)N&/Q*)Q’)QP!)Q IP N*)Q] [ N @[NSRQ @RYS
VI !)L &/Q* )Q L/Q* L)’)Q J)ND)LL)Q̂ ( U RH VI LRVM[ LWGVERLWVL
WRV W[[ I D%$Q&/Q*)Q// Q I %"JK%"!/ #)Q: -VPFLG[L WVIH [NGRQW LKT
$) &/Q*)Q %QPQM,&K"* I/ MM)Q] @K[ NH’KLGRFH ’RN[GFHWVVWGKVLSRQ
SVG EKNP KEVI -V@FH< NKGS[WN[GVLZVHNRHHVL̂ * [[ I MRHHYSRVLRHVI
Q%)LM// Q *) &/Q* VLSKVEVL DV LRVG!) L *) &/Q*) Q %Q &)L&// N
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L) D%LL)Q̂4I @RQL LKT EVVNMVVI FRGWIFPPRLTVLMVG&/Q*] M[[ I SVG
"PPOLLF[N ’%)N)Q* K%L*) #"/KI8 !V &PK*) QVI WFHLKTVVL
J[ [I /, &L)N*) &/Q*8

1%@%!)6%$6>,A%<@E*!40%7A

"a PPZZK GZZR QZPJZP QZZVZRMZPbXaaI VZI F ZKS JPZRRZKc 1ZI QZIO;
PUZQ T[ NXWNGOOK4MZKJOPZP]UZ FZKS GZKKÛVIZP<FOK]I UP GZRZ Ia;
RZPUP]UI JMKZZSFOOK] XZ_KHUSIc ,G PH[WOGNGI MNGI PWFSGI JWXXGNH
=4GZRZVaP]ZP QaSZP VZI FZKSRÛVIZK<@bJ V̂KZZY 5KaJQHJUPVZI - aIUTPc
,[ NBT[ NXI O [QW PSUTHEMJQ=4GZRZVaP]ZP QaSZP RU^VI F ZKS<@ UJ VZI
5PXZRJZJMKZZSFOOK] ZP UP VZI 6HUIJ AZXI QZPFSWPW 1oNXWO[ YTWN
PWSYTHW :JZWSH=4GZRZVaP]ZP QaSZP RU^VI F ZKS<@bOYFSWPW 1oNXWO[ ;
YTWNZ[ PX3WSWJ[ZWNX=4GZRZVaP]ZP AOKXZPJPZRGOOKGKUTZ IUT]<@c*O S
UPVZI &MaaPJ _ZJIaaI VZI JMKZZSFOOK] Q ZI ]Z VaP]ZPb QaaK ZK UJ OOS
ZZP GaKUaPI9OGYT[I TMJOSU[I PPWF[N GNWIY[J[Z[ RM=4GZRZQUZKZP]Ka;
XZP�� P QZJISZGZK<@b FaaKUP ] Z JMKZZSFOOK]ZRUTSZ_Z]KUTGUXVZU] GaP
QUZKZPXOZ] IOI AUTP KZ V̂I SOQIc

’%!)6%/’! 5$6:8<%>%<

4fFaUP]UZ _OOI %OKZ^ ]ZP VaPĴ OZ9]UZPPaQ %OKZ b̂ ZP]Z ]a I QZP
]ZP âQM GZ V̂IZPJOH]Z JaP]ZK]aXZJGKOẐV< =4fFaUP_OO] %OKẐ ] Z
VaP] J V̂OZPd %OKZ^PaQ ] UZaaP ZP W_ZJROIZP FZK]‘ ]a I QZP]Z JIKUT]
]Z GORXZP]Z]a X GKOZXAOH VOH]ZP<bHUI ] Z , U]]ZRPZ]ZKRaP] JZ:K IVHK;
KOQaP%MJWYGaP /a^O_ GaP,a ZKRaPI@c5ZP KU]]ZK]UZ ZZPXZJ V̂UR FUR;
]Z HUIGZ V̂IZPQZI ZZPaP]ZKZKU]]ZKb QaaSIZ ]aI SZP_aaK ]OOK VZQ
]Z VaP] J V̂OZPIOZ IZ FZKMZPc’a aMIZ ]Z IZXZPJIaP]ZK]Z VaP] J V̂OZP
OMb]a P aaPGaaK]] Z VUT]Z HUI] aXUPXc5P ]a I UJ FaI XWT[ NXIYTMWN
MLNWOWNPHPOX _ZIZSZPI94]Z HUI]a XUPXaaPGaaK]ZP<c

%%<!%%4!) 6"=<*$1

0PJOQQUXZOH]Z SaJIZZRSZHSZPJUJVZI POXIZ AUZPb VZI T[ NUSRAWJ] 6UI
FaJ ZZPUTAZKZPVaaS _OGZPVZI GHHKbFaaKaaP ZZPSZIZR OMXZVaPXZP
SOP FOK]ZPc-UZI QZPAÛV GKOZXZKQZI ZZPPZIZRUXZSFZJIUZ UPb]a P
VZZIIZ ]a I WWN TWWH T[NUSRAWJ[[ NUJSRLWNc 0ZIJ FaaK TZ RWT[ NXWN[[ N
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QGNHZJ[NXWN ]HJc"a PI aRJ ZK UZIJ VZZI SOPFOK]ZPb ]aPFaJ VZI FZR
AO<PUTAZK _OGZPVZI GHHKc#aP] aaX ]Z ]aXUJWWN TWWH T[NUSRAWJPOX
JIZZ]J ZZP VZUSZR OP]ZKFZKMc

!)1%:53$1/ -EC<’::’@:8%75

-Z IIZKRUTSAZXI ]UI JMKZZSFOOK] ] aI FUZ IZ VaK] ROOMIb AUV̂ ] OOK ]Z
OGZKQaIUXZ UPJMaPPUPX ]OO] SaP ROMZPc 3UXHHKRUTS XZ_KHUSI FaaK;
J V̂HFI VZI ] aI UZIJ FaI TZ OGZKVaaJI OP]ZKPZZQIbAaR QUJRHSSZPc 1ZI
JMKZZSFOOK] S aPOOS XZ_KHUSI F OK]ZP OQ JMOKIZKJ IZ FaaKĴVHFZP9
aRJ TZ aaPVZI _ZXUPGaP ] Z FZ]JIKUT] IZVaK] ROOMIb_ZP TZ aR KHUQGOOK
VZI ZUP] HUIXZMHIc 1ZI JMKZZSFOOK] UJ UP ] ZAZ GOKQ _ZIKZSSZRUTSTOPXc
0P]Z o� Z ZZHF AZUQZP XSW I[WYTHIJSRXH UTWJ[WYH WWJIHHTGBI =4FUZ
VZI Aa^VIJI KUT]IbSOQI VZI ZZKJI IVHUJ<@ ZP HUI]Z o� Z ZZHF JIaQI VZI
JMKZZSFOOK] WWN HJ[UWT[ WIH O[WYQH XW OWWIHW ILMWX\ WN <H AWQWJIHW
EWJQc #ZKXZRUTSOOS T[ [I HSUWILMWXSIAWPXWNUMWX]

!)1.

/V G S[I G RH WV @VGVNE[L WVTVEKVNVLH]EKKI[NWVNRVUWVRHVI GSFRĤ
.VM[ LWWRV )) Q ’NPPL&/NL&))(L] KU ))Q &/NL J/Q ’PK* ] SVVUG
EVVNEKKI [L WVIVLKEVI] GVIDRQNRVM[ LWWRV &/NL)"PPMRHQFRHG TVVL
TVEKVNNRQPG GV SVZZVL̂ 4VLTIKKG S[I G HG[[GEKKI S[IGVNRQPSVRW]
M[[ I W[GZVGVPVLG LRVG W[GRVM[ LWWRV )) Q #")%Q&/NL$) &))(L
TVVLTVEKVNSVVUG.̂VM[ LWMVG VVLPNVRL S[I GQV &))(L)) Q ’NPL)
!P Q*2M[[ I RH RL DVIPVNRQPSVRWTVEKVNRT̂ / RQSVVUG&)L &/NLWFH
DVN WVTVNRQPPO*) $K%ML) O"// LM̂%KMMRTVMVLHVL &).. )Q &)L
&/NLPO*) LPQ’^ ‘ RQ@VTTVL[NNVHD[ G @V WVLPVL VL EKVNVL̂
5FH [NH@V%)LMPO&KQ&/NL&).. )Q h[ JJVL@VSVG VI WRIVYG FRĜ
/V G RH RLWVIW[[WTKVWKM$) &/NLL) "K,&L)Q [NH QV RVGH WD[I H@RG
VLJ/ Q $) &/NL ’)) Q ! PPN*#K%"L) !/ #)Q] W[GTVVUG [LWVIVL WV
TVNVTVLSVRWKM$) )) Q &/NL PQ*)N*) N%)! L) ML)#)Q̂ 5V IRVM RH
D[ [ IHYSRQLNRQP VVLIRVMWRV HKNW[GVL HYSFRL KEVI WV ZKIHGWIKVTVL̂
/V G S[I G HG[[GHAMZKKNEKKI MKVW_ WV FRGWIFPPRLT ZVGVPVLG
3RVM[LWMKVWRLHJIVPVL<̂ ( KPWVFRGWIFPPRLT &)L&/NL)NQ%)LLP)
&). .) QT[[ G KEVI MKVW :̂NH QV VITVLH SVGS[IGLRVGGKV SVZG] WFIU
QVSVG LRVG/̂V G S[I G [NHHAMZKKNEKKI WVNRVUWVPKMGEKKI RLG[N
E[L FRGWIFPPRLTVL̂ -V PFLG$) &/NL// Q %)!/ Q* J)N"%)D)Q̂ 5[L RH
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SVG [NHKUQV[[ L LRVGH[L WVIH MVVI PFLG WVLPVL W[L [[ L WVTVLV
WRV $) &/NL’)MLP")Q&))(L̂ "VINRVHVLWRVUHG[N b SVGRHRVGHD[ G QV
KEVIPKMG!̂V NZVDFHGVIPNRLPGSVG [NHQV$) &/NL// Q %)! /Q* M,&)Q#L
KUJ)NO/Q*L̂ -V TVVUGRVM[ LWQVNRVUWV̂ * [[ I DKIWGWRV NRVUWV LRVG
ZV[L GDKKIW] W[L .N))# LWV[L WVI$) &/NL̂

0,,7!%4!)1. 1:@ 1,<E5&@::84’%>:<’ 1,<:1%7

,Z I XZZP JMKZZSFOOK] S HPTZVZUQZRUTS GZKRUZY]Z MH_ZKJAOOM]Z SaJI
TaXZPaRJ VUZKQZZc " aPI VOZFZR AZ ]Z GZKRUZY]V ZU] GZK_OKXZPFURRZP
VOH]ZPb SHPPZPAZPUZI OMVOH]ZPQZI MKaIZP OGZK VZI O_TẐI GaP VHP
RUZY]Zb ]ZPSZP] ]a I VZI a^VIZK ZZPYa�a] Z GaP LHaJU;Y[IG[P XZ_a__ZR
PUZI OMAaR GaRRZPc 6Z XZ]a^VIZPGaP ] Z _ZIKaMIZ MH_ZKAHRRZPGZKKZ
GaP 8UT_ZRJAUTPb ]Z VZKSOQJI GaP VZI JMKZZSFOOK] UJ ] aI Z V̂IZKFZRc
/ZAHJ JMKZZSI UP , aIIVZHJ o�9�� ;� i ] Z 3aKUAZZ�P IOZ94: ]]ZKZPXZ;
_KOZ]b VOZ SHPI XUTb ]UZJRẐVI AUTIb UZIJ XOZ]J AZXXZP> " aPI HUI]Z
OGZKGROZ] ]ZJ VaKIZP JMKZZSI ] Z QOP]c 5ZPXOZ] QZPJ _KZPXI HUIAUTP
XOZ]Z Ĵ VaI XOZ]Z ]UPXZPGOOKIbZPZZP JRẐVI QZPJ HUIAUTP_OAZJ V̂aI
_OAZ]UPXZP]<0P]ZAZ8UT_ZRJZOMGaIIUPX_ZIZSZPI VZI JMKZZSFOOK] ] aI
HUI UZQaP]J FOOK]ZP _RUTSI VOZAUTPSaKaSIZKUJdIZXZPFOOK]UX GZK;
Kaa] I QZPGOOKaR AUTP XZ]a^VIZPZKQZZc

-,*!4%!$$:8$$/.$1/>,A%<54E<A%<’%0:<’%<

1WWPOWWIHWJ UJ]Z OH]Z _ZPaQUPXGOOK4aKIJ<c 1ZIUJZZP JaQZPJIZRRUPX
GaP TWPWN4XZPZAZP< ZP OWWIHWJ\ FaI ] Z XUR]ZIUIZR FaJGOOKUZQaP] ] UZ
_Z]KZGZPFaJ UP ZZPGaSc5ZP VZZRQZZJIZK ]UZ_aPXFaJ ] Z MaIU�PI
MUTPIZ ]OZPb XKZZMPUZI ]OOKIaJIZP] XZPOZX UPbFaaK]OOK]Z FOP]
SOP XaaP OPIJIZSZPZPJIUPSZPc1ZI F aJ ]HJ UP VZI _ZRaPXGaP ] Z Ma;
IU�PI OQ KUXOHKZHJ IZ VaP]ZRZPb OOSaRFaJ VZI ZZP MUTPRUTSZ_ZVaP]Z;
RUPXb FaPI OM ]Z RaPXZKZIZKQUTP Va] VUT ZK _aaI _UTc 1ZI JMKZZSFOOK]
FOK]I GOOKaR XZ_KHUSI UPIOZMaJJUPX OM QaaIKZXZRZPb _UTGOOK_ZZR]GaP
]Z OGZKVZU]c "a PPZZK ]Z IZKQ AWJMHMPWJ[NYWGaRIb FOK]ZP ] Z Aa^VIZ
VZZRQZZJIZKJGaaS aRJ aKXHQZPI aaPXZGOZK]c 1aK]Z QaaIKZXZRZPAUTP
PO]UXbOQ]aI VZI MKO_RZZQ aP] ZKJ aRRZZP QaaK ZKXZKFOK]Ic1ZI UJ ] HJ
QaaKVZI _ZJIZ GOOKOPJ aRRZQaaRc
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"U Z ZKXZPJ VZXPÔ V JIZXFZZIb UJ ZK IOIaaR OP_ZSZP]c 6a I SaP RZI;
IZKRUTS _ZIZSZPZP]a I VUTZK]Z FZX PUZI F ZZIbQaaKVZI SaP OOS _ZIZ;
SZPZP]a I VUTAUTPFZX PUZI SaP GUP]ZP UPUZIJ a_JIKa ÎJb _UTGOOK_ZZR]
]Z _HKZaĤ KaIUZc5ZP IHWUFaJ ] Z _ZPaQUPX GOOK ZZPJQaRGOZIMa]b
OYGOOKZZP JQaR _KHXXZITZOGZKZZP JROOIc * OKJMKOPSZRUTSRHU]]Z ]Z
HUI] KHSSUPXWJUWNI EWUNMYTIHWUEWHWNc " aaKĴVUTPRUTSUJEWUUPTWU
GZKaP]ZK] OP]ZKUPGROZ] GaP ZZPaP]ZKZHUI] KHSSUPX9MFWJTWU WN IHWU
4OGZK aRRZJVZZP<c

1,<!$=6%$%<1%77%

:RJOY ZK POXPUZI XZPOZX HUI]KHSSUPXZPQZI T[ NX AUTPb UJ VUZK ZZP
HUI] KHSSUPX FaaKUP VZI FOOK] AU^VGZKQOQ] VZZYIb FaPI TWSNXWUJ
aYXZRZU] GaP VaP] c 1ZI _ZIZSZP]Z OOKJMKOPSZRUTS4_UT ]Z VaP]b OP]ZK
VaP] _ZKZUS<ZPGZKGORXZPJ SKZZXVZI ] Z _ZIZSZPUJ4]U^VI_UT<946aZKOQ
AFUT̂VI QZPU^VGaP ] ZP ZCP]Zb FaPI VUTI ^OQZPJUZI JOOVZCP]Z<
=46a aKOQ AFUTXI QZPUXZZP OGZK VZI ZUP]Zb OQ] aI VUT VZI AOPa_UT AUZI
SOQZPc<@c#[ N TWSNXW WN FWJJW_ZIZSZPI ]HJ 4GaP ] U^VI_UT ZP GaP GZK<c
:RJ ] Z QZPJZP GaPVZUP]Z ZPGZKKZ SOQZPb SOQZPAZOGZKaR GaP]a aPc
*O S UP ] Z QU]]ZRZZHFZP FaKZPTWSNXWZPFWJJWaRZZP MaaK94* GZKaR
UPZRSZP VOYb FaZK JC LHaQZPbGZKKZ OY VZP]Zb QZP JaZ V̂JZ XaZKP<
=4*G ZKaR UP ZRSVOYbFaaKAZOOS SFaQZPbGZK OY ]U^VI_UT =n@QZPAaX
VZPXKaaX<b HUIZZP oiZ ;ZZHFJ XZ]Û VI GaP"U RRZQGaP 1 UR]ZXaZKJ_ZKX@c

!%4!$8%E5<,’%7’,< ’%7:A

1ZI VZQ] FOK]I ] U^VIZK OM VZI RÛVaaQ XZ]KaXZP]a P ] Z KOSc 6Z KOS
UJPUZI VZI OPJ _ZSZP]Z ]a QZJSRZ]UPXJIHSb QaaK ZZP OGZKSRZZ] ] aI
]OOKQaPPZP ZP GKOHFZP XZ]KaXZPSOP FOK]ZPc 6Z _ZIZSZPUJGaP
]UI JMKZZSFOOK] UJ ] aI UZ]ZKZZPVZI ZZKJI aaP AU^VAZRYZPAUTPYaQURUZ
]ZPSI9UZ]ZK JIaaI AU^VAZRYVZI QZZJI Pa_UTc 5P ] aI UJFaI VZI -a IUTPJZ
JMKZZSFOOK] AZXI9 LJMCSOGI WIH ISZSKGSIKGW=4UZ]ZK UJAÛVAZRYVZI
PaaJI<@c5ZP aP] ZK-a IUTPJ JMKZZSFOOK] V aaRIZKOOS SRZ]UPXJIHSSZP
_UTbHUIZKaaK] a aPXZMaJI aaP ] Z QO]Z GaP ]UZ IUT]9 HGNSY[ L JMLJSMJ
L[ PPSMWIH=4]Z IHPUZSUJPa]ZK ]a P VZI MaRRUHQ<@c 6Z IHPUZSFaJ ZZP
OP]ZKSRZZ]b VZI MaRRUHQ ZZP QaPIZRc5ZP , U]]ZRPZ]ZKRaP] JZGaKUaPI
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OMKUTQRHU]I9ZWIMJYTHG IWPFWN WWJIH\ UWPMFWH XSHUWESI\ X[H SOOWJG
TWH TWOZX< N[WJ X[N XWN O[NHWP SI =4AOKXZZKJI GOOK HAZRYb XZROOY ]UI
AZSZKb]a I H VZI VZQ] aRIUT] Pa]ZKUJ]a P ] Z QaPIZR<@c

’%!$8$: "%%$4&0E% 1,<"4’E%!%%$4

6UI JMKZZSFOOK]b QZI ] Z JIKZSSUPX ]aI VZI XZRHSZKUJGOOK]ZXZPZP
]UZ ]Z QOZUIZ PZQZPOQ VZI OM IZ GaPXZPb VZZYIGaP OOKJMKOPX_Z;
IKZSSUPX OM QORZPaaKJc 0P 1WH OWNIWPBQZW] JSRV#WJZWWPX SN ghh #WJ;
ZWWPXSNUWNF[N : OZ[YTHWN\.M NIHWN\1[ NHWWJSNUWNWN8WXJBFWNOWH
#WJIWNGaP /OVaPPZJ ZP 7aJMaaKZJ-HUSZPHUI o�q � J IaaI ZZP MKZPI
QZI ZPUXZQORZPJb QZI aRJ _OGZPJ V̂KUYI96 W , MMPWN[[J] 6 WN1WWOWP
UWWVVH\ " SWF[NUX XSWTWWVH]1ZI F ZKSFOOK] F[NUWNVZZYI ZZP]H__ZRZ
_ZIZSZPUJc%ZP ZZKJIZ GZK]UZPI ] Z QORZPaaK AUTP _KOO] ]OOK]Z FUP]
IZ GaPXZPb AO]aI AUTPQORZP]KaaUIc 6aaKPaaJI UJF[NUWNZZP QORZ;
PaaKJIZKQ QZI ]Z _ZIZSZPUJ 4=]Z QORZP@ JIURRZXXZPQZI _ZVHRM GaP ]Z
GaPX=]Z KZQ@<c 0P XW#MPQIQJ[NHGaP � � THRU �pp� RZXI ZZPQORZPaaK
HUI94]Z QORZPGaPXZP=JIURAZIIZP@ ]UZPI QZI GaSQaPĴ VaMIZ XZ_ZHKZPc
+UZI IZ JPZRb ]aP AOH ]Z aJ SHPPZP_KZSZPb PUZI IZ GKOZXOQ]aI ]a P
]Z FUPJI GOOK_UTFaaUIb QaaK_UT IOZPZQZP]ZFUP] OOS PUZI IZ RaaIb
OQ]a I ] Z QORZP]a P m]OOK]Z GaPXSaP XaaP� =PUZI QZZK IZ JIOMMZP@
QZI SaPJ OM UP _KaP] GRUZXZPc<

%%<+7,1%!$6%1=;

%OZPJ V̂OORQZZJIZK +U^ORaaJ:P JRUTP ZJ[FW 1WNXJSQUPIKO]H ẐZK]Z UP
ZZP Ĵ VOOR_OZSTZbFUR]Z VUT]ZAZZZKAaQZTOPXZQaPaRJ GOOK_ZZR]JIZR;
RZPaaP ] Z TZHX]c 8KaaYVZU] F aJUP]UZ IUT] P OXZZP ] ZHX]c 6Z _UTSRaPS
4GORXAaaQbJaaUZP_aPXZRUTS< UJ GaP RaIZK IUT]c 4. ZPI XUT1ZP] KUS PUZIb
]UZ aRIUT] AOO_ZRZZY] AUTPZPVOZ] aYPZZQI aRJ VUTGOOK_UT XaaI> #ZRZ
QZPĴ VZPPOZQZPVZQ]Z _KaGZ1ZP] KUSbOQ]aI VUT AOOXZVOOKAaaQ
UJb ZP OQ] aI VUT AU^VAOOGKUZP]ZRUTSTZXZPJ UZ]ZKXZ]KaaXI<bAO_ZXUPI
VZI QOKaRUJIUĴVZ_OZSb ]aI aaP VZI _ZXUP GaP ]Z oqZ ZZHF OM GZZR
J V̂ORZPXZRZAZP FZK]c 6Z _KaaYVZU] GaP ]Z VOOY]MZKJOOPFZKSI OPJ
IZXZPFOOK]UXOM]Z AZPHFZPc"Z POZQZPUZQaP] WWN ZJ[FWTWNXJSQ
aRJ FZ VZQ IZ XZ]F ZZZPJaaUOYJ V̂UTPVZURUX GUP]ZPc
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%WUWN TWGU WN OWGUUJXZGOKQ] GORXZPJ ZZPMOMHRaUKMKUP̂UMZ9 KUTQZP
ZPIF ZZSZZKVZIAZRY]Z AZXXZPc&OQJ FOK]I ] aI QZI _ZXUPKUTQXZ]a aPb
_UTGOOK_ZZR]ESI WN E[[ J[YTHSUZPJOQJ QZI ZUP]KUTQbAOaRJ TWU NMYT
IHWUEWHWN]1WGUVZZYI IZ QaSZPQZI FWJTWGUWNZP_ZIZSZPI 4AUPb RHJI<c
,W GUUJaYXZRZU] GaP=FWJ@OMUWNZP_ZIZSZPI ZGZPZZPJ 4AUPbRHJI<c:RJ TZ
UZIJ HWUWN TWGU WN OWGU]OZIb ]OZTZVZI QZI IZXZPAUPc

:<’%7II< !5$%<$58%@%<>%4E%>,<’

"a aKJ V̂UTPRUTSQOZI GOOK]Z GZKSRaKUPXGaP ] ZAZ HUI]KHSSUPX XZ]a^VI
FOK]ZPaaP XOÔVZRaaKJc 6Z JIaM GaPVZI VZUQZRUTSZGaP VHPXOO V̂ZR;
IKĤJ PaaKa^VIZK_aSJVZU] UJ PUZI AO XKOOIc 0P VZI ,U ]] ZRPZ]ZKRaP]J
SOQZP aRIZSJIYKaXQZPIZP GOOK FaaKUP ] Z VOZ] J CQ_OOR JIaaI GOOK
VZI XOÔVZRZPbZPGZKGORXZPJOOS FaaKUP ] Z VOZ] GOOK GZK_OKXZPVZU]
JIaaI9 4FZRXOSZRIJUOP]ZK]ZP VOZI< =4AUTSaP XOZ] XOÔVZRZP<@b 4%UJ
OP]ZKIVOZICZPXZJMZZRI< =4VZIUJOP]ZKVZI VOZ]TZ x ]HJTWSOWPSRQx XZ;
JMZZR]<@c*NX WJuuN TMWXRWILWPWNOWH SWO[NX_ZIZSZPI 4VZUQZRUTSUZIJ
QZI UZQaP] _ ZSOSJIOGZP<c

,@5 40%%!56%$61%*!4%<:> %%<+%%<&@::84’%’%7’%%7>%%!%%<

%FZZMaKIUTZP]UZ UP ÔP}Û I AUTPb VZ__ZP VZI GaaS AO]KHSQZI ZR;
SaaKb ]aI ZZP ] ZK]Z MaKIUTZKOPXZQZKSI MKO�TI GaPSaP IKZSSZPc 0P ] Z
o� Z ZZHF ] U^VI / a^O_ 7 aIJ94aRJ<ZK IFZZ GZ V̂IZPOQ ZZP _ZZPb]a ZK
SKUTXVI <ZIRÛVI ZZP]ZK]< aRRZZP<=4aRJZKIF ZZGẐVIZP OQ ZZP_ZZPb]a P
SKUTXIXZQaSSZRUTSZZP ] ZK]Z VZI aRRZZP<@c5ZK]ZKb UP ] Z oiZ ZZHFb UJ VZI
JMKZZSFOOK] UP ZZP,U ]]ZRRaIUTPJ VaP]J ^VKUYIXZPOIZZK]9[GVWJHMIY[;
NSZGI GNGI IWLWXGMZGI =4�� P VOP] MaSI GaaS IFZZ VOP]ZP ZZP_ZZP
aY<@c 0P VZI 5PXZRJ ZP 6HUIJ JIKUT]ZPOOS IFZZ VOP]ZP OQZZP _ZZPbZP
UJZZP aP] ZKZVOP] ]Z P[YTWNXWXWJXWb QaaK UP VZI3KaPJ ZP VZI&MaaPJ
MKO�I ZZKI ZZP FORY GaP ]Z KHAUZ IHJJZP ] Z VOP]ZPc )WNX[NH KGWPWI
YTSWNI I<WNHJWLSPPWNH\ PW PMGL XuFMJW P[ Z JWZSI =4IZKFUTR]Z VOP] ZPIZXZP
ZRSaaKXKOQQZPb GZKJRUP]I ]Z FORYVZI J^VaaM<@bAZXIQZPUPVZI 3KaPJc

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 33&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 33 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#



!( / ( ) 5 4 )

+@,$$%<’%!56%$6+EC4%<<E%4

1ZI SRUPSI ZKX]KZUXZP]b ]aI FOZJIZ XZ_RaYbQaaKGaP ] Z VOP]ZP ]UZ
VZI VaK]J I _RaYYZPb VZ_ TZGORXZPJ ] UIJMKZZSFOOK] V ZI QUPJI IZ GKZ;
AZPc*Y VZI GZKJIaP]UX UJ ] Z MKOZYOM]Z JOQ IZ PZQZPb UJ ZZPaP]ZKZ
SFZJIUZc0PUZ]ZK XZGaR]a ^VI QZPZKUP]Z SRaJJUZSZ OH]VZU] OOSaR
AOOGZK9Y[NSI HSOSXGI FWTWOWNHSGI P[HJ[H KG[O OMJXWH=4ZZP_aPXZ
VOP] _RaYI QZZK ]aP VUT _UTI<@c,U ]]ZRZZHFJZ VOP]ZP _RaYYZPPUZIb
QaaKZ[ II WNb AOaRJUP]UI JMKZZSFOOK] HUIVZI ZUP] GaP ]Z oi Z ZZHF9
E[ H IY[WHITMNXI Z[ II WNXSW NSWH WN ZSRH=4FaI J^Vaa]I VZI _RaYYZPGaP
ZZP VOP] ] UZPUZI _UTI<@c 0P ] Z 2KOIZ #aP 6aRZ FOK]I VZI F ZKSFOOK]
Z[ II WNUPZZP GaP ]Z _ZIZSZPUJJZP OQJ^VKZGZPaRJ 4JPaHFZPbaYJPaH;
FZPbIZSZZKXaaP<c5ZP MKZIIUXZ XZ]a^VIZ aRJTZ_aaJ IZXZPTZ_aJI9 VUT
_UTIFaaKJ V̂UTPRUTSPUZIc

C%>:%4"%%<5@,8%<’%!56%$60,AA%7>,A%<

#aP VOP]ZP ]UZ JRaMZPbVZ_TZPUZIJ IZ ]H V̂IZPc , aaS TZ AZ FaSSZKb
]a P _ZXUPPZPAZFaaKJ V̂UTPRUTSIZ _RaYYZPOYAZRYJ IZ _UTIZPc1ZI _Z;
JRHUI UJ JPZRXZPOQZP9 ]Z GUZKGOZIZKJQOXZPRZSSZK _RUTGZP JRaMZPceO
UJVZI OOSGZKJIaP]UX OQ XZZP KH V̂I_aaKVZU] I Z XZGZPaaP AaSZP]UZ
QUJĴ VUZPGZKGZRZP]Z XZGORXZP SHPPZPVZ__ZPaRJ AZ _ZSZP] F OK]ZPc
-a aI UZ]ZKZZPQaaKUPAaRUXZOPFZIZP] VZU]b FaPI E[ H NSWH EWWH\X[H
NSWHXWWJH]1ZI JMKZZSFOOK] F aJ UP]Z QU]]ZRZZHFZP aR _ZSZP]c 0P
oi �i FZK] XZPOIZZK]9 OWN WN I[P XWN IP[LWNXWNTMNHNSWHEWYQWN
=4QZP QOZI ]Z JRaMZP]Z VOP] PUZI FZSSZP<@b QaaK ]aI VZI JMKZZS;
FOOK] a R GZZR ZZK]ZK _ZSZP] XZFZZJI QOZI AUTPb_RUTSI HUI ] UI^UIaaI
HUI ] Z &LSWUWP 1SIHMJS[WPGaP /a^O_ GaP,a ZKRaPIb OGZKXZRZGZK] UP ZZP
o� Z;ZZHFJ VaP]J ^VKUYI96G TWWVI JWYTHEWP UWX[WN\ X[HHG LMJJWI XWN
IP[L WNXWN TMNH=4TZVZ_I ZKAZSZK XOZ] a aP XZ]a aP ]a I TZ ]Z JRaMZP] Z
VOP] MOK]Z<@c6HUIJZKJZP3KaPJZP RaIZPOGZKUXZPJ PUZI aRRZZP JRaMZP] Z
VOP]ZP RUZGZKQZI KHJIbQaaKOOS JRaMZP]Z SaIIZPc 5P UP eHU]; :YKUSa
UJQZP ]a aKPaaJI OOS POX_ZAOKX] OGZK _aGUaPZP9OMWNSWXSWZMZ;
ZWR[[N [UHWJ XSWZGPHU[[N T[ [PNSW=4TZQOZI ]Z _aGUaaP PUZI a^VIZK ]Z
VZHGZR XaaP VaRZP<@c 6aI UJUP]ZK]a a] FaaKJ V̂UTPRUTSFZR AO GZKJIaP]UXc
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:RJ TZ QaaK XZPOZX VOPXZKVZ_Ib JQaaSI aRRZJ RZSSZKceZRYJ KaHFZ
_OPZPc 1ZI JMKZZSFOOK] _ ZJIOP] aRUP]Z SRaJJUZSZ OH]VZU]9 V[OW
FWP YJGX[ V[Z[ XGPYWIYSH=4]OOKVOPXZKFOK]I AZRYJ]Z KaHFZ _OOP XZ;
AOZI<@c 1ZI UJUPGZRZIaRZPGZKIaaR]c 1WH " MMJXWNZMWQXWJ + WXWJ;
P[NXIYTW %[[ PQZR]I OGZK_OPZP9 4"O K]ZPZMMNWNaRJ JMUTJXZPOZQ] b
]a P FZK]ZP ZK GaPOH]J AZSZK UPAOP]ZKVZU] ] Z UJMMHWZMMNWN\ ]O^V
RaIZK OOSFZR ]Z XZ]KOOX]Z ZJGSNWZPESHHW ZMMNWNOYaP]ZKZJOOKIZP
OP]ZKGZKJIaaPc +UZI AZR]ZP aRJGOZ]AaQZb ]O V̂ XZKUPXZb FZUPUX JQa;
SZRUTSZ GORSJSOJI QZI AZSZKZQUPâ VIUPXXZPOZQ] c<0PGaKUaPIZP OM
VZI JMKZZSFOOK] FOK]ZPaP]ZKZOPJQaSZRUTSZZIZPJFaKZPXZPOZQ] c
eOaRJ UP ZZPouZ;ZZHFJ JMKZZSFOOK]ZP_OZS9TMNUWJASWHIHJGSVFMMJ
H[[J H [[Nc * Y ]Z 6HUIJZ JMKZZSFOOK]ZP1GNUWJ SIIH IYTSOOPSU 8JMH
V{J . GYTWN=4VOPXZKZZI J^VUQQZRUX _KOO] aRJ XZ_aS<@ ZP EWJ TGNUJSU
SIH\XWO SIHQWSN8JMHAGIYTE[JA=4GOOKFUZ VOPXZKUXUJb UJ XZZP _KOO]
IZ AFaKI<@c8OP aMM�I UIE

!55#%

/V G SKKUWHG[[ G RL FRGWIFPPRLTVLE[[P EKKI SVG EVIHG[L W VL EKKI
WVTVW[YSGVLWRV VI RL SVGSKKUW KMT[[ L^:NH QV %)LM%Q$) &PP(*
&).L] WVLP QV VI[ [L ] QV HGVNGQVEKKI SKV QV RVGH T[[ G [[LJ [PPVL^
*[ [I [NH W[GKLS[[ NZ[[ I RH]PFL QV WV TVW[YSGV ZVGVI K%L$) &PP(*
D)LL)Q̂ 4L VVLKLEVIHG[L WRT RWVV PFLQVSVG ZVHG SVNVM[[NK%L$)
&PP(* "/L)Q d KU SVGQVWKKI RVM[ LW[L WVIHK%L&)L&PP(* N[GVL
ON/L)Q d D[L G [NHQVDVN RVGH HGKMHWKVG] .) Q $) Q%)L ’P)* .%$ $)
&PP(*8 -VPFLGQV&)L&PP(* . N)#)Q PJ)N %)LM] W[L WKV QV EIVHVNRQP
QVZVHGKMVVL KJNKHHRLT GV ERLWVL] M[[ I SVGRHMKVRNRQP̂‘ VPVI
[NH QV J))" // Q $) &PP(* &).L] D[L G W[L PFL QV QV M[[ I N[HGRT
YKLYVLGIVIVLVLML// L $) &PP(* )NQ%)LQ// N̂ * [[ I [ NHWVKJNKHHRLT
FRGVRLWVNRQP PRLWVINRQP VVLEKFWRTZNRQPG] #KQ $) $) I )" JPPN&)L&PP(*
M"// QW[G QV SVGLRVGVVIWVI ZVW[YSGSVZĜ) F LRVG MVGVVL &)L
&PP(* "/L)Q &/Q’)Q] RVWVIVVL MLPPL D%$Q &PP(* DVN VVLH -̂VMKVG
TVDKKL&)L&PP(* #P)" &PK*) Q] W[L PFL QV [NNV JIKZNVMVL&)L
&PP(* . %)*)Q+W[G DRN@VTTVLW[G QV @V GV NRQU T[[ G @K[ NHVVL HGRVI
WRV MVG@RQLPKJ VL SKKILH [[L E[NĜ4L @KN[LT QVM[[ I QV ZVHG
SVZGTVW[[ L] PFL QV !)L PO’)&) J)Q &PP(* T[[ L^
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5ZP ICMUĴV JMKZZSFOOK] ] aI POX ZGZP AOHI UP ] Z FOP]Z FKUTYI9 QOZI
TZaRVZRZQaaRIZKHXROMZP OQ]aI TZUZIJ GZKXZIZP _ZPIb SKUTXTZOOS
POX ZZPJ ] UIIOIaaROGZK_O]UXẐOQQZPIaaKc1ZRaaJFOK]I ] UIJMKZZS;
FOOK] UP VZI XZVZZRPUZI QZI HUIJIZKGZP _Z]KZUX]9 3KUZAZPb3KaPJZPb
6HUIJZKJb 5PXZRJZPb&MaPTaaK]ZPb AZ SZPPZPVZI JMKZZSFOOK] a RRZ;
QaaRc "[ H OWNNWH BN <W TMPPW T[H\ OM[H OWNBN<W VGMHHWNT[ EE W
=4FaI QZPPUZI UPVZI VOOY] VZZYIb QOZI QZP UP]Z GOZIZPVZ__ZP<@b
SKUTXI _UTGOOK_ZZR] ]Z GZKXZZIa^VIUXZ3KUZJ IZ VOKZPc " UZ]UI JMKZZS;
FOOK] P OX�� P SZZK XZ_KHUSIbQOZI ]Z _ZPZPXZ_KHUSZPc * Q AU^VQZI
XKOIZ JMOZ] HUI ] Z GOZIZP IZ QaSZPOQSRaMMZP IZ OPIROMZPc

0E% <E%4!51$60E@&>:%4>,,71:%@%<

0P]Z IUT] ]a I SUP]ZKZPPOX PUZI aRJGORFaaK]UXZ]ZZRPZQZKJ aaP ]Z
VHUJZRUTSZOP]ZKVaP] ZRUPXJIaYZR AaIZPb FaKZP]ZAZFOOK]ZP GaaS ZZP
UPRZU]UPX GOOK ZZPMaS JRaaXc +UZI RHUJIZKZP> 6aP QaaKGOZRZPE 5ZP
QZZKaRXZQZPZ_ZIZSZPUJ GaP VZI JMKZZSFOOK] UJ ] aI FUZ PUZI PaaK
XOZ]Z Kaa] F URRHUJIZKZPbAZRY]Z PaKZXZGORXZPQOZIOP]ZKGUP]ZPc:G H
FWJZSI[GH FWJZWJSZGI =4OYQZI F OOK]ZPb OY QZISRaMMZP<@ UJ VZI -a IUTP;
JZZLHUGaRZPIc*Y OMAUTP:YKUSaaPJ9ESW NSWESP TMMJ NSW\ OMWH FMWP]

1,< ’EA!5-. -,,"4>%<8@,<A%<

#aPOH]J _ZIZSZP]Z ]UI JMKZZSFOOK] AOUZIJ aRJESW TWHZJWWXTWWVH\
P[[H TWH ZJWWXT[ NUWNb PaQZRUTS4FUZXZPOZX VZZYIb SaP KOCaaRRZGZP<c
0QQZKJbaRJ TZ XZPOZX VOHI VZ_Ib VOZY TZ PUZI AO PaHF I Z SUTSZPc%Z;
XZPFOOK]UX VZZYI]ZAZ_ZIZSZPUJ AU^VXZFUTAUX] GUa4UZIJ ] OOKIaJIZP]
aaPMaSSZP<IOI ZPUXJAUPJaYSZHKZP] 4UZIJ IZ KHF ZPQZI F ZUPUX _ZRZU]
aaPMaSSZP<c

E%45 :8 %E"%<!5-.<$’:%<

"a aKJ V̂UTPRUTSFOK]I QZI VZI VOHITZ ]Z SZKYJIOS _Z]OZR]c * M ]Z SZKY;
JIOSFZK]ZP]OOKQU]]ZR GaP UPSZKGUPXZPUZQaP]J J V̂HR]ZP_UTXZVOH;
]ZPc#aaS_ZJIOP] AO<PJIOSHUI I FZZ ]ZRZP9 ZZP]ZZRGOOK]Z GZKSOMZK
ZPZZP ] ZZR GOOK ]Z SRaPIc 8ZU]Z ]ZRZPFZK]ZPIZXZRUTSUPXZSZKY]b AO]aI
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]Z GZKSOMZKPUZI OMAUTPZUXZPVOHITZ ZDIKaSZKGZPSOP QaSZPc : RJTZ
UZIJ OMZUXZPVOHITZ ]OZIb]OZ TZ VZI AOP]ZKaP]ZKZPZKUPIZ SZPPZPc 0P
]Z o� Z ZZHF XZ_KHUSIZ 7OPJIaPIUTP1HCXZPJ ] Z HUI]KHSSUPX aR UP ZZP
FOOK]J MZRUX GZKJ9

4, UTP IHCPQaPVa] Q UTP<5RJI JUTPFaJ V̂ZRUDIZ Ia^SZPb
2ZFaZKJ V̂OHI PO V̂ XZRaJIb_ZXOPPZPaYIZ Vâ SZPc
,U T ]O V̂I VZI F aJIZ JIOHIc
1OZ XaZI ] aIb JZU]< U^Sb -OHFI TZb
.a MIXVUTQUTPZUXZPVOHI
5P OMHF ZUXVZPVOHITZ><

=, UTP IHUPQaP FaJAOP]ZKIZ FaaKJ V̂HFZP ZP AOP]ZK]a I VUT]a aKIOZ
OM]Ka^VI Va] XZSKZXZPb_ZXOPPZP]Z GZKJI HUIXZXKOZU]Z IaSSZP GaP
QUTPZRAZP aY IZ VaSSZPc6a I GOP] US IZ _KHIaaRc m1OZ XaaI ] aIb� AZU US
m-OHFI TZb SaMTUT QUTP ZUXZPVOHIbOMTZZUXZPVOHITZ>�<@c

C%>:%4’%!-=%<E%41%7A:8%<1::7’%+%%7"%5*!:4%<E5

6UI JMKZZSFOOK] _ ZKHJI OM ZZPOH] GZKVaaR ]aI UPGZZRRaP]ZP _ZSZP]
FaJbOGZKZZP TaXZK]UZ _ZIaaR]Z QZI ]Z VHU]GaP ZZP_ZZK ]UZVUT POX
QOZJI GaPXZPc 6aI FaJ HUIZKaaK] XZZP GZKJIaP]UXZAZIc 1ZI JMKZZS;
FOOK] UJ ] aPOOS ZZPFaaKJ V̂HFUPX]a I TZ PUZI QOZI ] OZP aRJOYTZUZIJ
aR_ZAUI aRJ]a I POXPUZI AOUJc0PZZP o�Z ;ZZHFJ JMKZZSFOOK]ZP_OZSUJ
IZ RZAZP9<H0I AMHTWBX\ XW TGBX HW FWBPWN\WWJ XW ZWWIH< SN <H NWHSI=4VZI
UJXZSVZU] ] Z VHU] I Z SOOM aaP IZ _UZ]ZP GOOK VZI ]UZKUPVZI PZI UJ<@c
6OOK ]Z _ZSZP]V ZU] GaP VZI GZKVaaR GaP ]Z TaXZKUJVZI JMKZZSFOOK]
UPGZZRIaRZPIZKẐVIXZSOQZPc * OSaP]ZKZ]UZKZP�X HKZKZPUPJOOKI;
XZRUTSZJMKZZSFOOK]ZPb _UTGOOK_ZZR] SHUSZPJ9MNUTWPWBWXW WBWJWISRN
MNIWQWJ QSWQWN=4OPXZRZX]Z ZUZKZPAUTPOPAZSZKZSHUSZPJ<@bAZU QZPaaP
VZI ZUP] GaP ]Z oi Z ZZHFc 0PVZI &MaaPJ UJ VZI POX JIZZ]J NMYGWNHWI
PMI LMPPGWPMI [ NHWIKGW I[PU[N XW PMITGWFMI=4IZR PUZI ] Z SHUSZPJ GOOK
AZHUI ] Z ZUZKZPXZSOQZPAUTP<@c

%%<!- =/!5-%$61,< ?,<24%%<

/aP &IZZPFaJ ZZPo� Z;ZZHFJZJ V̂UR]ZK]UZ _ZSZP] UJ XZFOK]ZP QZI
J V̂UR]ZKUTZPGaP AZZK KOQQZRUXZVHUJVOH]ZPJc6UZ Ĵ VUR]ZKUTZP UPJMU;
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KZZK]ZP aRJPZRIOI ] Z OPJ_ZSZP]Z HUI] KHSSUPXc/a^O_ 7 aQMO"Z CZK;
QaPb]UZ _ZSZP]J IOP] OQAUTPJ V̂ZKMZMZPbJ V̂KZZY aaPVZI _ZXUPGaP
]Z ouZ ZZHF aR OGZK 45ZP /aP&IZZPJ_Z]HKGZ VHCJVOH]UPX<b FaaKQZZ
VUT ZZPOK]ZROAZ _ZP]Z UPVHUJ_Z]OZR]Zc
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"U Z ]ZAZ HUI]KHSSUPX FUR_ZXKUTMZPbVOZYI aRRZZP QaaK aaP ]Z VHR]U;
XUPX Pa a}OOMGaP ZZPJ V̂aaIJSaQMUOZPĴ VaMUP%VUaRYIZ ]ZPSZPc6Z
FUPPaaKJFOK]ZPUPaKKZPJRZZ�PbXZIKOSSZP ] OOK 3KUZJZ MaaK]ZPb GOOK
ZZP ZKZKOP]ZOGZK]Z UTJ_aaP XZKZ]ZPc 1OZGOOKSOQI QZPPH]a I AO<P
MaaK] HUIXRUT]I OMVZI UTJ> 6aaKIOZFOK]I VZI _ZJRaXZPQZI JMẐUaRZ
VOZ�TAZKJ QZI J V̂ZKMZMHPIZPc eOaRJ]Z MaaK]ZP XOZ] GOOK_ZKZU] OM
VZI UTJSOQZPb AO SOQI UZQaP] ] UZAÛV UPVZI aRXZQZZPXOZ] GOOK_Z;
KZU] V ZZYIUMWXZWIP[UWN HWNSRIc

=</ %<0%’%7’E%<%<’%

6ZAZaK̂Va�J V̂Z^OPJIKĤIUZ_ZIZSZPI 4aRJVZI UTJZPVZI F ZZK XHPJIUX
AUTP<c1ZI AUPPZITZ FZK] I OZXZGOZX] aaP aaPSOP] UXUPXZPGaP Ĵ VaaIJ;
FZ]J IKUT]ZPb]UZ UQQZKJ aRRZZP ] OOKXaPX SOP]ZP GUP]ZP aRJ]Z FZZKJ;
OQJIaP]UXVZ]ZPXHPJIUX FaKZP9 41aK]] KaGZKUT OM ĴVaaIJZPb IZ VOH;
]ZPb UTJZPFZ]ZK ]UZPZP]Zb OM W]a IHQ‘ <c%ZXZPFOOK]UX FOK]I VZI aRJ
aRXZQZZPGOOK_ZVOH] XZ_KHUSIb]HJ PUZI aRRZZP GOOK ĴVaaIJFZ]J IKUT;
]ZP9 4aRJ ] Z OQJIaP]UXVZ]ZPXHPJIUX AUTPdaRJ aRRZJXOZ] XaaI<c

C%A3<4"%%<=<*$1>%4!,<’%<+7%A%<

0OLMII SZSPSGO NGPP[ MZPSU[HSM WIH =4IOI VZI OPQOXZRUTSZ UJPUZQaP]
GZKMRÛVI<@c0P]Z SRaJJUZSZ OH]VZU] AZUQZP VZI aRc0/AWJ OWHT[ NXWN
ZJWQWN UJZZP QZIaYOOK GOOK ZZPOPQOXZRUTSZ OM]Ka^VIc %OI ] Z oqZ
ZZHF AZU QZPZ V̂IZK]a I TZ XZZP SRI QZI VaP]ZP SHPI _KZSZPb _UTGOOK;
_ZZR]UP]Z o� Z ZZHF9 UTB ESPH TWHBI OWH XW T[NXWN ZJWWYQWNc 0P VZI
3KUZJbVZI : YKUSaaPJZPVZI 6 HUIJ FOK]I ZGZPaRJUPVZI VZ]ZP]aaXJ+Z;
]ZKRaP] J VZI_ZZR]SRAWJ OWHT[ NXWNZJWQWNXZ_KHUSIc,a aKZKAUTPOOS
aP]ZKZQZIaYOKZPc 5ZPQUP]ZK_ZSZP] +Z]ZKRaP] J JMKZZSFOOK]b ]aI
OOS UP VZI 3KUZJ GOOKSOQIbRHU]I OWN Q[N MFWJUWWNHEWWIPMHWNHWUW;
PSRQ ILJSNUWN=3KUZJ9OWN QSNNWH MWJHE[ I PW[HHWN H[UWPBQ ILJSNUW@c6Z
5PXZRJZPAZXXZP9BMG Y[NNMH UWH[ KG[JHSNHM[ L SNH LMH=4TZSHPI XZZP
KG[J Hx 4SFaKI U[PPMN\ I FZZLSNHI< x UP ZZPMaP ] OZP FaaK QaaK ��P
LSNHUPMaJI<@c 5P ZZP:YKUSaaPJZGaKUaPI RHU]I 9<NOWNI Q[N NSWE[ HWJ
SN<NO[ NXRSW XJ[ NSW=4QZPSaP XZZP FaIZKUPZZP QaP]TZ ]KaXZP<@c
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#aP ZZPXOZ]Z XZRZXZPVZU] Q OZI TZ XZ_KHUSQaSZPc"a PPZZK VZI UTAZK
VZZI UJb SaP]Z JQU]VZI VZI _ZJI _ZFZKSZPd]UZ SaPJ QOZI VUT]HJ PUZI
GOOK_UT RaIZPXaaPc : aP VZI ZUP] GaP ]Z oi Z ZZHF AZUQZP9[PIHBIWJ
TWWHWIIMI[ POWNH IOWXWN=4aRJVZI UTAZKVZZIUJ]a P QOZI QZPVZI JQZ;
]ZP<@c 0P ZZP_OZSQZI 42Z]Û VIZP GOOK OPAZ /ZHX]< HUIVZI ZUP]Z GaP
]Z oqZ ZZHF UJ VZI JMKZZSFOOK] HUIXZ_KZU]9 "S W OWHXWN T[O WJFJMWU
UWJWWXSI.[ N IOWXWN [PITWH SRAWJTWWHSÎ n " SWNMU OMWH PWWJWN [PI
TSR MGXSI_[ P QPMLLWN[PI TWHSRAWJ QMGX SIc " UZGKOZX ZZPXOZ] GaS
RZZKIb SaP MKO�IZ KZPGaP ] Z SaPJZP ] UZVZI RZGZP_UZ]I d FUZ]a I PUZI
]OZIb RaaI AUTP SaPJ GOOK_UTXaaPc
0PVZI + Z]ZKRaP] J ZP UP aP] ZKZIaRZPFOK]ZPOOS aP] ZKZ_ZZR]ZPXZ;
_KHUSI ] UZ]ZAZRY]Z XZ]a ^VIZ HUI] KHSSZPb _UTGOOK_ZZR]RWOMWHTMMSWN
[PI XW AMNIYTSRNH\ RW OMWH AWSPWN [PIXWESNXE[ [SH\OYUPVZI 3KaPJ9SP
V[GHHMGJNWJ PW OMGPSN PMJIKGWIMGVrWPWFWNH=4TZQOZI ]Z QORZP RaIZP
]KaaUZPaRJ ] Z FUP] F aaUI<@c

>%%7=<*$1/E<!%41337!%++%<

5ZP JRUQQZ JQU] AOKXI ZKGOOK]a I VUTQZZK]ZKZUTAZKJIZXZRUTS UP VZI
GHHKVZZYIc 6a P SaP VUT aaP VZI ZPZFZKSZP IZKFUTRVZI aP] ZKZVZZI
FOK]Ic 0ZQaP] ]UZ QZZK]ZKZ SaPJZP GOOK AUV̂AZRY XZ K̂Z�ZK] VZZYIb
FOK]I QZI AO<PJRUQQZ JQU]GZKXZRZSZPc

&8*0 .%)7 ** 6’ *" !+ 5:6’ ’ - 1&8*0 .%)7 ** 6’ *" !+ 5:6’ ’ - 1 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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40IZQ ZP Qa^V PUZQaP]I I<:P IF ZKMZP &̂ VZMZPFZJZPbVCZPQOZI TaZK
ZP]Z ]a ^V ]a ZKIZ GOOKZPMOOKIZKXVZFZZJI VZ__ZP<c #ORXZPJ]Z QU];
]ZRZZHFJZ:P IF ZKMJZ KZXZRJ QO V̂I UZQaP] MaJJ V̂ZMZPFOK]ZPaRJ VUT
QUPJIZPJZZP TaaK ZP ZZP]a X ]aaKaaP GOOKaYXaaP] :P IF ZKMJ_HKXZK
FaJ XZFZZJIc/[ WJWNXWX[YTFaJ ZZPFZIIZRUTSZIZKQUTPb]UZ OOKJMKOP;
SZRUTSZZP TaaK ZP ZZP]a X ]HHK]ZbQaaKRaIZK ZZPTaaKZPAZJ FZSZP
=ZP JOQJ OOSPOX ]KUZ ]aXZP@ceO<PRaPXZIZKQUTP FZK] UPXZJIZR] OQ
AZSZKVZU] UP IZ _OHFZP OMaRRZKRZUIZKKZUPZPc * OSUPVZI ZKYKẐVI F ZK]
_UTGOOK_ZZR] ZZP GZKGaRIZKQUTPGaP R[[J WNXWX[YT aaPXZVOH]ZPc
&SNXI R[[ J WN X[U _ZIZSZPI ]HJ 4JUP] J RaPXZIUT]<c

’%0,7%<);5(

6WE[ JWR[QMZ UJ]Z GZKQZPXUPX GaPIF ZZ8UT_ZRJZ�X HKZPc 0P + Z]ZK;
RaP] FaJ ] Z HUI]KHSSUPX GKOZXZKXWE[ JWRMAWVb PaaK ]Z QaPGaP , a;
KUab]Z QOZ]ZKGaP /ZAHJc " aaKOQ HUIXZKZSZP] ]UI MaaK aRJGOOK_ZZR]
UJXZPOQZPb SaPQUJĴ VUZPGZKSRaaK] F OK]ZP ] OOK ZZPQU]]ZRZZHFJZ
RZXZP]ZOGZKVOZ /OAZYZP,a KUa ZRSaaK OPIQOZIIZPc,a KUa FUR]Z XZZP
QaPbOQ]aI AZZZP aaP2O] XZFUT] RZGZPFUR]Z RZU]ZPc2O] XaYZ V̂IZK
GUa ZZP_UJĴ VOMIZ SZPPZP]a I OM ZZP_ZMaaR]Z ]a X aRRZ OPXZIKOHF] Z
QaPPZPGaP ] Z JIaQ GaP 6a GU] P aaK ]Z IZQMZR QOZJIZP SOQZPQZI
ZZP ] OKKZIaSx ZZPKOZ]ZceOH ]Z KOZ]Z GaP ZZPGaP VZPXaaP_ROZUZPb
]a P AOH]UZXZPZ,a KUa<J QaP FOK]ZPc 5P ] aI _RZZS /OAZYb ]UZ]HJ ] Z
FaKZFaJ GOOK , aKUac , aaK OP]ZKUPGROZ] GaP VZI 6HUIJ UJ XWE[ JW
RMAWVUPXWE[ JWR[QMZ GZKaP]ZK]c 5ZP QOXZRUTSZGZKSRaKUPXGOOK]Z
6HUIJZHUI] KHSSUPX XWJ E[T JW/[ QMZ UJ]a I QZZK]ZKZ MZRXKUQJOOK]ZP
^RaUQZP]Z _ZZP]ZKZPGaP ] Z aMOJIZR /aSO_IZ _ZAUIIZPc 5P ZRSZ MRaaIJ
_ZFZZKI HUIZKaaK] XWE[ JW/[ QMZ IZVZ__ZPc#OOKOPJ UJ ] Z FaKZ TaSO_
Z V̂IZKJMKUPXRZGZP]9 VZI UJ ] Z QaP]UZ MKẐUZJ_UT UZQaP] MaJIc

9)6

-[ L D[H EKKI WV,VERLHVLWV*RPVH VL EKKI WV * [BVLVLWV
+[IHVLWVJKJFN[RIHGV QKLTVLHL[[ M^:NH VI VVL[NTVMVLVL[[ M
LKWRT D[H EKKI VVL JVIHKLRiY[GRV] N[T >/QVIT EKKI WV S[L W ‘̂K
PVLLVLDV >/Q ! )L *) O)L] WV WKKIHLVV;)V WVIN[LWVI] TVLKVMW
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L[[ I WV JVGWRV M[LL VLFRG SVGTVDKLVEKNPEIKVTVIWIKVTVL̂ / RQ
EVIGVTVLDKKIWRTGKLTVEVVI WV@VNUWVTIKVJ [ NH>/Q ; P*// "] WRV
MKWVNHG[[ G EKKI RVWVIVVL MVGVVL MKW[[ N RLPKMVL̂ ( KPVVL
M[ L E[L SVG EKNP RH>/Q HP)D)NP)Q] WV [ IZVRWVI WRV VVLWVTVNRQPV
PRVNMVG N[L TVMKFDVLWI[[ TĜ>/QL$)EPQL/QL$)PKMGEKKI[N
EKKI RLWVFRGWIFPPRLT &)L %M &%)N >/QL$) E PQL/QL$) 3QV MKVG SRVI
YKLG[L G ZVG[NVL<̂ 5V L[[ M RH [UPKMHGRTFRG VVLEIKVT;XOV;VVFDHV
[NNVTKIRV] D[[ IRL L[[ HG-[ L 6KLG[LGKKP -[L 6I VWRVG VVLIKN
HJVVNG^ >/Q )Q /"")!/ QHG[[ G HAMZKKNEKKI DRNNVPVFIRTVJVIHKLVL]
VL>/Q 4P"*// LRHWVTVMRWWVNWVHKNW[[G-̂[ L 8VFPVNH@KKL
E[L +VRWVLRHWVL[[ MTVEVI E[L $/QL$)FJ/QF")%*)Q̂ / RQD[ H SVG
SKKUW E[L WVDVWVIWKJVIH VL HGKLWRLWVX0V VVFD ZVPVLW [NH
RVM[ LWWRV MVG@RQLZVWIRVTNRQPV HYSVIJ@RLLRTSVRWVL@RQLMKKRV
DKKIWVLWVMVLHVL DRHG GV MRHNVRWVL̂ 1%,& )N!)L )) Q $/QL$)FJ/ QF
")%*)Q J/ Q /(! /# )Q ZVGVPVLWVRLVVIHGVRLHG[LGRV3@RYS MVGVVL
HMKVHQV E[L RVGH[UM[PVL<VLGVTVLDKKIWRT 3LRVGEVVN@KIT [[ L
RVGHZVHGVWVL] SVGHNKIWRT [ UI[UUVNVL<̂ >/Q 5/O D[ H RL WV X0V VVFD
WVJVIHKLRiY[GRV E[L SVG N[T VIV HYSVVJHEKNP]VLH[MVLMVGD%$Q
!//L HGKLWSRQ HAMZKKNEKKI [NSVG KLTFIV EKNP VL TVHJFRH] @KW[G
KKP DRQLKTHGVVWH>/Q 5/O )Q D%$Q!// LNRVEVI LRVG <H [EKLWH RL
SVG WKLPVI GVTVLPKMVL̂

E<%%<<E%30<)/<$

5ZP PUZHFZ TaJAOKXI GOOK ZZPPUZHFHUIZKRUTSb]a aKOQJIaaI WWN NSWGE
R[IRWGOOK4ZZPPUZHFZ _HUIZPSaPI<c 5K SaPGaP aRRZJUPZZP PUZHF TaJTZ
XZJIOSZPFOK]ZPb GaP ZZP FZ_JUIZ IOI ZZP^OQMRZZI QHJZHQc &OQJ
VZZYI ] Z HUI]KHSSUPX PZI aRJ MGXWESRNSNNSWGEWA[QQWN]Z OP]ZK;
IOOP4]Z _HUIZPSaPI UJ ] aPFZRPUZHFb QaaK ]Z _UPPZPSaPI UJ ] ZAZRY]Z
OH]Z IKOZM aRJaRIUT]<bQaaKQZZJIaR UJ VZI PUZHFZ TaJTZUZIJ FaaKQZP
IKOIJ OM UJc

<56""%@%%7’&:3’ " %’,, <

#aP ] UPXZP]UZ TZ RZZKIaRJ TZ TOPX _ZPIbVZ_TZUPTZRaIZKZRZGZPPOX
MKO�TIc 0PZZP o�Z ;ZZHFJ JMKZZSFOOK]ZP_OZSJIaaP IFZZ GaKUaPIZP9
SMNYQ ZWIH[WN\ MGXUTWX[WN =4TOPX_ZXOPPZPb OH] XZ]a aP<@ZPSMNYQ

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 424&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 424 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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ZWX[YTH\MGX ZWHJ[YTH=4TOPX_Z]a ^VIbOH] UP MKaSIUTSXZ_Ka^VI<@c1ZI
UJZZP XZ]a^VIZ ]UZaRUP]Z SRaJJUZSZ OH]VZU] F ZK] GZKFOOK]c #ZKXU;
RUHJJ V̂KZZY9[XWMSNHWNWJSI YMNIGWIYWJWOGPHGO WIH=4AO_ZRaPXKUTS
UJVZI OQ AU^VUP]Z GKOZXJIZ TZHX] aaP UZIJ IZ FZPPZP<@c 1ZI JMKZZS;
FOOK] S OQI UP GZRZ IaRZPGOOKb FaaK_UTJOQJ OOSQZIaYOKZPXZ_KHUSI
FOK]ZPc 8UTGOOK_ZZR]UPVZI 3KaPJ9YWKGW LMGP[SNLJWNX WN RWGNWII W\
SPPWYMNHSNGWWNFSWSPWIIW=4FaI VZI GZHRZPRZZKI aRJVZI TOPX UJb_RUTYI
VZI ] OZP aRJVZI OH] UJ<@c 0P VZI &MaaPJ FOK]I VZI POXaR QOK_U]Z HUI;
XZ]KHSI9PMKGW WN P[ PWYTWIWO[ O[ \ WN P[ O MJH[R[IWXWJJ[O [ =4FaI
QZPQZI ] Z QOZ]ZKQZRS OMPZZQIb GROZUI HUIUPVZI RUTSSRZZ]<@c

955/.>," !%40%4%<

/OOJI VZZYIZZP } UPSZKZUJ XZQaaSI GOOKVUT UP ] ZAZ HUI]KHSSUPX _Z;
RaP] ]Zc/MMIH O[U TWH EWHWN_ZIZSZPI 4US VZ_XZZP}a HF U]ZZ<bFaaK_UT
QZPGZKFUTJI PaaK ZPZ/OOJIb]UZ VZI QUJĴ VUZPF� R FZZIc /OOJI _ZXOP
AUTP^aKKU�KZ UP 7VUPabaRJ XO]VZU]c *M /aGaFZK] ]ZAZXO]V ZU] Q ZI
XWRMI aaPXZ]HU]b ZZPGZK_aJIZKUPXGaP VZI )OKIHXZJZ XWMI 4XO]<c 6Z
1ORRaP]ZKJOM/aGaGZKJIOP]ZP XWRMI aRJ XWRMMI ZP]a aKQaaSIZP AZ
RMMIHZP RMMIRWGaPc6UZ FOOK]ZP FZK]ZP GZKGORXZPJ XZ_KHUSI GOOK
aRRZKRZUVZU]ZPJZaYXO]ZP9 40PZRS VHUJ UJ ZZPMRaaIJb ]aaK VZI aY_ZZR];
JZR GaP ZZP VHPPZK/OOJTZJbOY:YXO]ZP VaPXIbOM7VUPZZJMaMUZKXZ;
J V̂UR]ZK]<b JIaaI UPZZP ouZ;ZZHFJ KZUJGZKJRaXc 5P OQ] aI aYXO]ZP UP
^VKUJIZRUTSZ OXZP VZI SFaa] GZKIZXZPFOOK]UX]ZPbXUPXRMMIH4]HUGZR<
_ZIZSZPZPZPFZK] VZI F OOK] GZKZZPAZRGUX] Q ZI ]Z ZUXZPPaaQ /MMIHc
eO<PGZKVHRRZP]ZPaaQ GOOK ]Z ]HUGZR FaJ FZRSOQb OQ] aI QZPVZQ
HUI _UTXZROOY RUZGZKPUZI_UT AUTP Ẑ VIZPaaQ POZQ]Zc /OOJI � XHKZZK]Z UP
GZKĴVURRZP]Z HUI] KHSSUPXZPbAOaRJ /MMIH ILWWPH WJOWWbX[H /MMIHOSR
T[ PWZPSWO[ NXN[[J /MMIH EWNIWN]5P ]HJ UP /MMIH O[U TWH EWHWN4]Z
]HUGZR FZZI VZI QUJĴ VUZPFZR<c
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46ZJaP]ZKZP]a XZJ FOKI VU XVZJZI OM ]UZSaZ ŜZb ]aI VZQ aRRZ ]aI
GOR^QÔ VIZ JUZP ZP] Z _ZJMOIIZP< =46Z GORXZP] Z ]aX FZK] VUT OM ]Z
SaaSXZAZIbAO]aI aRVZI GORS VZQ SOP AUZP ZP _ZJMOIIZP<bHUI 6SWTSI;
HMJSWF[N XSWIWGWN ESRIWO[ NNW F[N JMWOWHUI ] Z oiZ ZZHF@c6Z SaaS
FaJ ZZPGZKVOXUPXx OOKJMKOPSZRUTSZZP IOPb RaIZKZZP GZKVOXUPXGaP
JIZZP OY VOHI x F aaKOMQUJ] a] UXZKJ IZPIOOPXZJIZR] F ZK]ZPd]a I VZZIIZ
SWO[ NXMLOY[[ N XW Q[[ Q IHWPPWNc 0ZQaP] ] UZaaP ] Z SaaS XZJIZR]
FZK]b FZK] MH_RUZSZRUTSIZ J V̂aP] Z XZQaaSIc %ZXZPFOOK]UX FOK]ZP
XZZPQZPJZPQaaKSFZJIUZJaaP ] Z SaaS XZJIZR]c 6aI _ZIZSZPI ]a I AZ
MH_RUZSZRUTSXZVZSZR] F OK]ZPc

!%4E5’::7"%54:A%<;) )1.

1ZI F ZKSFOOK] XMMJIHWQWNSOP PUZI aRRZZP 4QZI ZZPJIZZS ] OOK_OKZP<
_ZIZSZPZPb QaaK OOS4OP]ZKUZIJ JIZSZP<c5ZP ] OOKXZJIOSZP SaaKIFaJ
ZZP JMZZRSaaKI ]UZ JIUZSZQ OMAO<PQaPUZKUPVZI JMZR FaJ XZJIOSZPb
]a I ] Z ]ZRZK]a aKZZP JMZRZKQZZ _ZGOOK]ZZR]Zc6[H SIXMMJUWIHMQWN
Q[[J HAZX TZ ]aPOOS aRJTZGZKQOZ]I ]a I ZK GaRJXZJMZZR]FOK]I ZP ] aI
UZQaP] J IUZSZQ ]OOKOP]ZKRUPXZ aYJMKaSZP _ZGOOK]ZZR]FOK]Ic

1,< ’% ;))1. -EC<

0ZQaP] ]UZ OGZKJIHHKUJb FOK]I GZKXZRZSZPQZI ZZPJ V̂UM ]aI GaP AUTP
SOZKJ XZKaaSI UJc1ZI UJ AO GZKaYXZ]F aaR]b ]aI VZI VZRZQaaR GaP ]Z
SaaKI GZK]F ZPZPUJc6ZAZRY]Z _ZZR]JMKaaSFOK]I OOSUPF[N IHJWWQ ASRN
ZPZGSHWNEWIHWNASRNXZ_KHUSIc

,@5!%4;) :#1%7’7:<A%<E5&’%>84>%<’%834

)a J aRJVZI SFaa] aRXZJ V̂UZ] UJb FOK]ZP QaaIKZXZRZPXZPOQZPFaaK;
QZZ VZI GOOKSOQZPVa] S HPPZPFOK]ZPc 1ZI U]ZZ_ZJIaaI aR JUP]J ]Z
SRaJJUZSZ OH]VZU]b QaaKVZRaaJ UJ ZK POXZRSZ]a X FZRZZP KZ]ZPOQVZI
JMKZZSFOOK] I Z XZ_KHUSZPc (G SXRGF[H [O SIIM YP[GXWJWI[ WLH[ UJWUW
=4FaI VZRMIVZI OQ ] Z OQVZUPUPX IZ JRHUIZPaRJ ] Z SH]]Z GZKROKZPUJ><@b
GKOZX QZPAÛV GZRZZZHFZPXZRZ]ZP aRGZKIFUTYZR] a Yc0POH]ZKZ,U ];
]ZRPZ]ZKRaP]J Z GZKJUZJ GZK]KUPSI ZKXZZPSaRYb QaaK ZZPSUP]c :a P VZI
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ZUP] GaP ] Z oiZ ZZHF _UTGOOK_ZZR]9[PI HQSNHFWJXJMNYQWN WI I M IHMLH;
OWN XWNLGH]*M ZZP Ĵ VUR]ZKUT GaP)UZIZK8KHZXZR]Z *H ]ZKZHUI oii q
FOK]I VZI JMKZZSFOOK] Q ZI VZI SaRYZ V̂IZKaRaYXZ_ZZR]c
&OQQUXZOGZKVZ]ZP ]ZPSZP F�RPaGOOKVZI SaRYOYVZI SUP] GZK]KOP;
SZP UJc1ZI JIa]J _ZJIHHKGaP - ZZHFaK]ZP XZZYIVZI XOZ]Z GOOK_ZZR]c 0P
ZZP IHJJZP oi� � Z P oi� � H UIXZGaaK]UX]Z GZKOK]ZPUPX _ZGZRZPAUT6[HAW
ZWXWYHUWTMPXWNEWJXWN=f @ MO [ PPW KG[XWMNUWPGYQW F[N FMMJXJWNY;
QWN MVVHMW FMMJIOMJWN HMWFMMJOBXWN=4]a I AZ WGZKFZAZPFOK]I PaaK
MHIIZPZP]ZKXZRUTSZ‘ _Z]ZSI XZVOH]ZP FOK]ZP OQ aRRZ ZKXZ OPXZRHS;
SZP GaPGZK]KUPSZPOYJIUSSZP IZ GZKQUT]ZP<@c 1ZI S� P ] HJFZR n

,@@%5 :$ E%’%7%%< :1%7 II< ;) 8 5*!%7%<

5K _ZJIaaP GZKĴVURRZP]Z U]ZZ�P OGZK ]Z VZKSOQJI GaP ]ZAZHUI] KHS;
SUPXc6Z SaQ AOHVZI XZKZZ]J V̂aM GaP ]Z SaMMZKSHPPZPAUTPc * Q
VaKZPSOKI aYIZ SPUMMZPbVaaRI VUTZZP SaQ RaPXJ VZI VOOY] I ZXZP
]Z XKOZUKU^VIUPXGaP ] Z VaKZPUPc 6Z VaKZP]UZ IHJJZP ] Z IaP]ZP GaP
]Z SaQ HUIJIZSZPb FOK]ZP aYXZSPUMIc 8UTZZP JQaRRZ SaQ FOK]I VZI
VaaKAO]OZP]Z SOKIZKXZSPUMI ]a P _UTZZP ] USSZKZSaQc 5ZP SaMMZK
]UZ aR AUTP SRaPIZP OGZK�� P SaQ J V̂ZZKIb VOH]I XZZP KZSZPUPX QZI
VHP GZKJ V̂URRZP]ZFZPJZPc , aaK QUJJ V̂UZPQOZI ]Z GZKSRaKUPXFZR UP
]Z RaSZPUP]HJIKUZ FOK]ZP XZAO V̂Ic , ZI ]Z SaQ AOH]a P ] Z FZZYSaQ
_Z]OZR] AUTPc6a I UJ VZI OP]ZK]ZZRGaP VZI FZZYXZIOHF FaaKIHJJZP ] Z
]Ka] ZPXZJMaPPZPAUTPc 1ZI JMaPPZPGaP ] Z ]Ka]ZP VZZI IYTWJWNc 5ZP
�TPZFZZYSaQ VZZYIGZZRIaP]ZP ZP]HJ GZZR ]Ka]ZPc"Z ZYJZR ]aI QZI
ZZP � TPZ SaQ XZQaaSI UJb UJ GZZR ]U^VIZK ]aPVZI XKOGZFZZYJZR GaP]Z
XKOGZ SaQc " OK]I aRRZJOGZK�� P SaQ XZJ V̂OKZPb ]aPVOH]I ]Z FZGZK
XZZPKZSZPUPX QZI VZI JOOKIIZDIUZR]a I VUTQOZI FZGZPc8ZU]Z GZKSRa;
KUPXZPAUTPMRaHJU_ZRbOQ]aI AZ_ZU]Z KZ V̂I ]OZPaaP ] Z _ZIZSZPUJGaP
]Z HUI] KHSSUPX94aRRZJOYUZ]ZKZZPXZRUTS_ZVaP] ZRZPb IZKFUTRZKOP]ZK;
J V̂ZU] XZQaaSI AOH QOZIZP FOK]ZP<c

’%;) 147%AA%<

6ZAZOP]ZKMORUIÛUZPQaPaXZKJ AO XZRUZY]Z HUI]KHSSUPX UJ POXTOPXc
#KOZXZKSZP]Z QZPFZR ]Z HUI]KHSSUPX [[ N XW Q[J XGEWN4UZQaP] UP
AUTPMRaPPZPVZRMZP<c6WQ[J HJWQQWNFUR AZXXZP]a I TZ TWH FMMJHMGE
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NWWOHb TZ PZZQI ]Z RZU]UPX UP ZZPMKOTZ Î ZP TZ MKO_ZZKI AOaP]ZKZP
QZZ IZ IKZSSZPc

E%>,<’:8 ’%;) /. C,"%<

0ZQaP] ]UZ _OOJFOK]I OQ] aI ZZPaP]ZK VZQMRaaXIbFOK]I GZKXZRZSZP
QZI ZZPSaI ] UZOQaaP VZIXZMRaaXGaP QZPJ OY VOP] I Z OPISOQZPb OM
]Z SaJIXaaI AUIIZPc0ZQaP] ]UZ INWPMLXWQ[IHASHUJJPZR_OOJb IZKFUTR
UZQaP] ] UZASYTNSWHAMO[[ J ML XW Q[I H P[[ H R[UWNRaPXKHJIUX_RUTYIc

’,4E5;) . E<)4+,AAE%

6ZAZ8aKXOZPJZ HUI]KHSSUPX _ZIZSZPI 4]a I UJ XZQaSSZRUTSb ]aI SRHJTZ
UJAOOMXZSPaMI<c.[ H SN <H Z[QQSWJIaaI GOOK 4ROOPUP]Z XZR]Ra<d aRJTZ
GOOKVZI SaKFZUITZROOPAOH SKUTXZPb AOHTZAZSZK FZIZP]a I TZ ]aI XZR]
XUPXGZK]UZPZPb AO AZSZK_ZP TZ ZKGaP]a I TZ VZI SRHJTZAHRISRaKZPc.[ H
UJ8aKXOZPJGOOK4JOR]UTb ROOPbOM_KZPXJI<ceO UJQ[HRWIX[U4_ZIaaR]aX<
ZP]Z Q[HHWNZ[ QUJ]Z 4XZR]Ra<c 1ZI FOOK] UJ ZZPGZK_aJIZKUPXGaP VZI
,a RZUJZU[XRS4ROOP<b ]aI aaP VZI +Z]ZKRaP] JZU[UWUJOPIRZZP] b ]aI OM
AUTP_ZHKI F ZZK HUIVZI 3KaPJSOQIc

,@5’%;) . 1,< !3E5E5&’,<5%<’%>3E-%<:84,$%@

*P ]ZK VZI ROZKZP]OOX GaP ]Z SaI VOH]ZP ]Z QHUAZPAÛV XZ]ZUJ] b
QaaKAO]KaVUT FZXUJb SOQZPAZIZGOOKĴVUTP ZP ] OZP AU^VIZ XOZ]
aaP aR VZI GOZ]JZR ]aI AZSHPPZPGUP]ZPc : RJZKXZZPIOZAU^VI UJb]OZI
UZ]ZKZZPFaaKVUT AUPUPVZZYIbFUJI QZPOOS UP ] Z QU]]ZRZZHFZPbZP
VZI _ZZR] GaP SaIIZP ZP QHUAZP FZK] UP ] UGZKJZIaRZPXZ_KHUSIc 6GO
VWPSI XMJOSH\I[ PSGNH OGJWI=4AORaPX]Z SaI JRaaMIb JMKUPXZP]Z QHU;
AZP<@b UJ ZZP,U ]] ZRRaIUTPJZGaKUaPIc*Y UPVZI , U]]ZRPZ]ZKRaP] J HUI]Z
o� Z ZZHF9[PIWXWY[HHW WI F[N TGGI\ X[HX[N JSNYPWWJHWRZZJ9JSFWPWWJH‘
XWOGGI=4aRJ]Z SaI GaPVHUJUJb ]aPUJ]Z QHUJHUIXZRaIZP<@c #aKUaPIZP
OM]UI JMKZZSFOOK] AUTP9[PI TWHTWQ F[N XWX[O SI\ PMLWN XW F[JQWNI
SNTWH QMJWNZP[PI TWHTWQ F[N XWX[O SI\ PMLWN XW IYT[L WNXWEWS GSHc

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 42,&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 42, 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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6KUTY ZZPSaI UP ZZPVOZSTZZPVUT AaRaRRZJ]OZPOQZKHUI IZ SOQZPZP
]a aK_UT ]Z KaaKJIZ JMKOPXZPQaSZPc*O S QZPJZP ] UZUPVZI PaHF XZ;
]KZGZPFOK]ZPb SHPPZPGKZZQ] Z ]UPXZPXaaP]OZPc5WNUTWLJ[WOXW
Q[HHW A[PXE[J I XMMJ XW FWNIHWJI FPSWUTWN\MOJGBOHWHWTWZZWN=4ZZP
XZSFZR]Z SaI AaR ]FaKJ]OOK]Z GZPJIZKJGRUZXZPOQ KHUQIZ IZ VZ_;
_ZP<@bFUJI QZP OOS UP ] Z o�Z ZZHFc 5P ] aI RUTSI ZKXOMVZI 6 HUIJZ
JMKZZSFOOK]9 5SNWUWKGoPHW.[ HAW tNXWHXWN " WUSNI 3 JWSW\[GYT
EWNNX[ I 3WNIHWJ UWIYTPMII WNSIH=4ZZPXZSFZR]Z SaI GUP] I ] Z FZXPaaK
_HUIZPb OOSaRJ VZI GZPJIZK XZJROIZP UJ<@c8HUIZPVZI + Z]ZKRaP] JbVZI
6HUIJbVZI : YKUSaaPJ=<NZWNMGXWQ[H O[[ Q ZWNMGXWILJMNUW@ ZP VZI
3KUZJ =SNQ[H BN <H N[G O[ QQWHJ[JWILJMNUWN@ SOQI VZI JMKZZSFOOK]
QZI ] Z JMKUPXZP]ZSaI PUZI GOOKc

%%<;) . E<’%-,A A:8%<

1ZI UJ PUZI VZRZQaaR AZSZKFaaK]ZAZHUI] KHSSUPX GaP]a aP SOQIc 5K
FOK]I XZJHXXZKZZK] ]a I ZZP GORSJGZKVaaROGZK]Z ]HUGZR ZKaaP IZP
XKOP]JRaXRUXIc 6UZAOH ZZPESIIWPX[[ PXWJ=ZZPQHPI ]UZ aRIUT] I ZKHX;
SZZKI _UT]Z ZUXZPaaK@XZGZPaaP FUZVZQ OM ZZPSKHUJMHPI ZZPSaI XaYc
,a aKIOZPVUT ZZPSaI UP ZZPAaS â ^ZMIZZK]Z ZPMaJ Pa ] Z IKaPJa ÎUZ
]Z UPVOH] ^ OPIKORZZK]Zb_RZZS ] aI ZKUZIJ aP]ZKJ UP AaIc 5ZPaP]ZKZGZK;
SRaKUPX AOHAUTP]a I UZQaP] ] ZPSI ZZP VaaJ IZ SOMZPZPMaJ _UTIVHUJ;
SOQJI UP ] Z AaSSUTSId]a P _RUTSI ] aI VUT ZZPSaI UP ] Z AaSXZSO V̂I VZZYIc
0PVZI &MaaPJ _ZJIaaI ]Z HUI] KHSSUPXX[J U[HMLMJ PSWZJW4UZQaP] ZZP
SaI GOOK ZZPVaaJ XZGZP< ]UZ]ZAZGZKSRaKUPXOP]ZKJIZHPIc 5P IOI JROI
AOH VZI SHPPZPXaaPOQZZP _OPIF ZKSZK ]UZSaIIZPUPSOOMI GOOK VHP
GZRbQaaKGZKAHUQI IZ ÔPIKORZKZPOY]Z SaI UP ] Z AaSFZR ]Z XZFZPJIZ
AFaKIZ GâVI VZZYIc 8UTPa]ZKZUPJMZ ÎUZ _RUTSI VZI ]a P ZZPOK]UPaUK
JIKZZMTZJGZRRZITZ IZ AUTPc"a I aR ]ZAZ GZKSRaKUPXZPQZI ZRSaaK XZQZZP
VZ__ZPbUJ]a I UZQaP] ] UZZZP SaI UP]Z AaS SOOMIPUZI AaSZRUTSXZPOZX
UJXZFZZJI OQ AU^VZKGaP IZ GZKAZSZKZP]a I VUTUZIJ ]ZHX]ZRUTSJ VZZYI
XZSO V̂I ZPZKMaJ aRJVZI IZ RaaI UJ â VIZK SOQI ] aI VUT _ZSO V̂I UJc

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 421&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 421 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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5ZP SaI ]UZ QHUAZP FURGaPXZPb VOH]I AÛVQHUJJIUROQAUTPMKOOU PUZI
IZ aRaKQZKZPc eO OOSUZQaP] ] UZ_ZAUX UJ QZI ZZP AaaSTZ FaaKQZZ
VUT XOZ] S aP GZK]UZPZPc 1UTAOH FZRXZSAUTPaRJ VUTaP]ZKZP]a aKOM
aIIZPI AOH QaSZPE 1ZI JMKZZSFOOK] V ZZYIZ V̂IZKPOX ZZP_ZIZSZPUJb
]UZ GaSZKXZ_KHUSI F OK]I 9 IUT]ZPJ VZI ZIZP FOK]I PUZI GZZRXZMKaaIc
,G SAWNFOK]I OOSFZR OGZK]Ka^VIZRUTSXZ_KHUSI aRJ4JQaSZRUTSZIZP
GaP UZIJ RZSSZKJ<c0PVZI ,SXXWPNWXWJP[NXIYT " MMJXWNZMWQJIaaI VZI
^UIaaI OGIWH EWPO[ WJWNO[ GEWHNSWH=4QHUJFZRbQaaK QaHF PUZI<@b
]a I GZKSRaaK] FOK]I aRJ4ZZI FZR QZI HF QOP]b QaaK JMKZZSZKXZZP
SFaa] Q ZZ<c

1%%@:8-EC<;$1#/.5; !%++%<

4. ZKYJIOS UJ ] Z PaaQ ] UZQZPaaP IFZZ RaPXZJIHSTZJ VOHI XZZYIb FZRSZ
aaP QaRSaP] ZKZPXZVOH]ZP FOK]ZP]Zb PaaHFSZHKUXOMZZP JRHUIZPb
ZP]UZ UPAOP]ZKVZU] GOOK _aSSZKJZPOOS FZRGOOKFUPSZRUZKJ ] UZPZP
OQ ]a aKOMSZKGZPIZ JPUT]ZP ZP aaP IZ IZZSZPZPVOZ GZZR _KOO] <ZK
]OOKUZQaPI IZ _OKX XZVaaR] UJc6Z 7KZ]UIZHK _ZFaaK] VZI ZZPZ JIHS
ZP]Z 6Z_UIZHKVZI aP] ZKZ9FaPPZZK <ZKPHUZIJ XZVaaR]FOK]IbFOK]ZP
]UZ _ZU]Z JIHSTZJ aaPQaRSaP]ZKZPXZVOH]ZP ZP]Z SZKGZPOGZK_ZU]Z
JIHSSZPXZJPZZ]ZP<baR]HJ ZZPouZ;ZZHFJ FOOK]ZP_OZSc 6Z SZKYJIOS
FaJ ] HJZZP JIOS FaaKOMJ V̂HR]ZPFZK]ZP_UTXZVOH]ZP ]OOKQU]]ZR
GaP SZKYTZJ]UZ UP ] Z JIOS FZK]ZP XZQaaSIc #aaS _ZJIOP] ]Z SZKYJIOS
HUI I FZZ ]ZRZP9 ZZP]ZZRGOOK]Z GZKSOMZKZPZZP ] ZZR GOOK ]Z SRaPIc
8ZU]Z VOHITZJFZK] IZXZRUTSUPXZSZKY]b AO]aI ]Z GZKSOMZKPUZI JIUZSZQ
QZZKSZKYTZJ SOPaaP_KZPXZPc 0ZQaP] ] UZGZZROMAUTPSZKYJIOSVa]b
Va] GZZR ĴVHR]ZPc%ZXZPFOOK]UX AUTP ] aI XZZP�P aP̂ U�RZQaaKQOKZRZ
J V̂HR]ZPc 0ZQaP] ] UZGZZROMAUTPSZKYJIOSVZZYIbVZZYI GZZR QUJ]a aPc

7$-:$6%<(A%<-EC<<E%4:8 II< ’," "%+:30’

&OQQUXZ ]UPXZPVZ__ZPVHP IUT] P O]UXc . ZHRZP ZP : SZP AUTP UQQZKJ
OOS PUZI OM ��P ]a X XZ_OHF] c +O V̂ 8KHXXZZP2ZPIb ZP ’ OQZ aR VZ;
RZQaaR PUZIc ’M O[ NMN VGSH GN[ XSW YMNXSH[ =4’O QZ UJPUZI OM�� P ] aX
XZ_OHF]<@bUJVZI - aIUTPJZ JMKZZSFOOK]c 5P AZRYJPUZI UPZZP TaaKbGOR;
XZPJ ZZPJMKZZSFOOK]ZP_OZSHUI oii p9’M OWN EMJXHMLWWN /[WJ NSWH
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UTWZMGHc 6Z GaKUaPIZPVZ__ZP PaaJI ZRSaaK_ZJIaaPbFaPI VOZFZR]Z
GaKUaPI QZI ’O QZ OH]ZKUJb FZK] UP o�q i OOSaRXZPOIZZK]97MWPWNWN
E[ JHNBWHUTWO[WYH ML WWNWNX[YT=4.ZHRZP FZK] P UZI UP ��P ]a X XZ;
QaaSI<@c0Poi �u FOK]ZP.Z HRZPZP:S ZPIZAaQZPXZPOZQ] 97MPWN WN
:Q WNE[ JWN ML WWNWNX[YTNSWHUTWO[WYHb IZKFUTRUPo� �� ’O QZ POX
XZPOZQ] FOK]I9’M MOWN\ ASRNXW NG AMMMGX\"S WJH NSWH ML WWNWNX[U
UTWZMGH=4’O QZb ]aI PHAOOH] UJbFZK] PUZI UP�� P ] aX XZ_OHF] <@c
0PVZI 6 HUIJ RHU]I VZI JMKZZSFOOK] :[ YTWNGNX . |PN ISNX NSYTH[N
WSNWO %[UWUWZ[ GH=4:S ZPZP.Z HRZPAUTPPUZI UP�� P ] aXXZ_OHF]<@c
0PVZI 5PXZRJFOK]I GZKFZAZP PaaK ’ OQZ9’M OWE[ I NMHZGSPH SN [
X[B=4’O QZ FZK] PUZI UPZZP ] aXXZ_OHF]<@c,a aK]Z 3KaPJZP VZ__ZP
PaIHHKRUTSVHP ZUXZPGaKUaPI9)[ JSI NW I<WIHL[ I V[SH WN GN RMGJ =4)a KUTJ
UJPUZI UP�� P ] aXXZ_OHF] <@c

E<%%<;$-1/:=<#-E44%<

"S W OMMS ESPASRN\ OMWH LSRN PSRXWNb ]aI OP]ZKGOP]ZP ]Z ]a QZJ ] UZ
AÛV GKOZXZKGORXZPJ ] Z VZZKJZP]Z QO]Z UPZZP SZHKJRUTYRUZIZPKUTXZP
]a XZRUTSJc 1ZI SZHKJRUTY FaJ ZZP JOOKISOKJZI ] aI OYFZR OP]ZK]Z SRZ;
]UPXbOYFZR aRJ_OGZPSRZ]UPX FZK] XZ]KaXZPc #KOHFZP JPOZK]ZP ] aaK;
QZZ VZI _OGZPRU^VaaQ JIKaS UPbOQ VZI _ZXZZK]Z AaP]ROMZK�X HHK IZ
SKUTXZPceO<PSZHKJRUTY _OO] QaaK FZUPUX _ZFZXUPXJGKUTVZU]c "U Z UP
ZZP SZHKJRUTYAUIb FOK]I ] aP OOS _ZMZKSI UPAUTPGKUTVZU] GaP ]ZPSZP
ZP]OZPc

;=6%$1$6%<’7:<A,, 7’5-%""%<’%0,,7!%E’

.RZUPZSUP]ZKZPVZ__ZP ZK POXXZZP_ZPHR GaP ]a I ] UPXZP]UZ AUTaRJ
MHKZO_JZKGaIUẐ OPJIaIZKZPbSFZIJZP] SHPPZPAUTPGOOKaP]ZKZQZP;
JZPc4. UTS POHb QaQQaE 6aI UJZZP ] USSZQZPZZKE<b _KHRRZPAZOPXZ;
XZPZZK] ] OOK ]Z JHMZKQaKSIbZZP ZKPJIUXXZXZPZZK]Z QOZ]ZKQZI AU^V
QZZJRZMZP]c 8UT ]KOPSaaK]J UJ ] Z _ZRZZY]VZU]J YHP ÎUZ ]UZOPJ ZKGaP
FZZKVOH]I IZ AZXXZPFaI F Z ]ZPSZPbIUT]ZRUTS HUIXZJ V̂aSZR]c0NFSNM
FWJSH[I UJZZP - aIUTPJJMKZZSFOOK] ] aI POX JIZZ]J XZ_KHUSI F OK]I 9 4UP
]Z FUTPUJ]Z FaaKVZU]<c 0P VZI ,U ]]ZRPZ]ZKRaP] JZ8MGYF[N &WXWN
=4_OZSGaP AZ]ZP<@JIaaI VZI HUIXZ_KZU] GZKQZR]9"S PHG EWHWN TWBOW;
PSYTWXW XWJXSNUWN\ QSNXJWWNXWIMHHWN OWXW WNXW XJMNYQ[[WJHI\ WPY
IM TSRHLWSNIH EWJLH TGGH ASRN EMMJHMNUTWFWSNIH=4:RJ TZ XZVZUQZP
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FURIFZIZPOGZK]UPXZP9SUP]ZKZP ZP OOSAOIIZPZP]KOPSaaK]JbUZ]ZK
AZXIFaI VUT]ZPSI =4XOOUI AUTP FOOK] ZKHUI<@ AOP]ZKIZGZUPAZP<@c0PGZRZ
IaRZPUJ]ZAZFUTJVZU] I OIJMKZZSFOOK] XZFOK]ZPc

%%<;=6%$1!)6%E5",30 "%13@’

5ZP SRZUP VaP]TZ UJ JPZRGORbZPQZI ZZPVaP] GOR UJ ZZPSUP] I ZGKZ]ZPc
1ZI JMKZZSFOOK] F OK]I GaaS XZSJ V̂ZKZP]]OOKZPOGZKGORFaJJZPZP
XZ_KHUSI ] UZQZI UZIJ SRZUPJ IZGKZ]ZP AUTPc6Z -a IUTPJZGZKJUZRUTSI JIZKS
OM]Z OPAZ9O[ NGI LGWJMJGO V[YSPW SOLPWNHGJ=4SUP]ZKVaP]ZP FOK]ZP
QaSSZRUTSXZGHR]<@c5P OOS UP ] Z QU]]ZRZZHFZP SZP]Z QZPVZI JMKZZS;
FOOK]9 QSNXWJT[ NHSIUTWJSNU UWFGPHc 6Z 5PXZRJZP]KHSSZPAÛV UZIJ
aP]ZKJHUIbQaaKPUZI QUP] ZKGZKIZ]ZKZP] c eUTPOZQZPVZI [ PSHHPW ZSJX
SIYMNHWNH ESHT [ P PSHHPW NWIH=4ZZPSRZUPZGOXZRUJIZGKZ]ZP QZIZZP SRZUP
PZJI<@c

%%<:<’%7"%5*!: 1%<;=6%<$

1ZI SFaQ GKOZXZKFZR GOOK ]aI UPGOKJIZRUTSZ XZJRâVIZP ZZPAFaSb
XZVaP] UâMI SUP]TZ GZKFUJJZR] FZK] QZI ZZPXZAOP] SUP]b OQ AO]Z
ZKYOMGORXUPXGZURUX IZ JIZRRZPb OY ]aI ZZP Ẑ VIMaaK ]aI SUP]ZKROOJ_RZZYb
ZZP AFaPXZKĴVaMUPJ �̂PZ AZIIZ ZP JIUZSZQ ZZP SUP] a RJZKYXZPaaQ
aaPPaQc 1ZI OP]ZKXZJ V̂OGZP SUP]b AOaRJ ] aI VZZIIZb FaJ PUZI Z V̂I
YaQURUZc,U JĴ VUZPSKZZX VZI ]a aKOQ QUP]ZKRUZY]Zc %ZXZPFOOK]UX UJ
ZZP OP] ZKXZJ V̂OGZP SUP]TZ ZZPAaaS ]UZ PUZI ] Z aaP]a ^VI SKUTXI ] UZ
PO]UX UJc

1,< %%<A,@%;=3A3< C% "%%<1%7%<8@3AA%<

8UT FUZPUZIJ VZZYIb GaRI OOSPUZIJ IZ VaRZPc #OOKaR UP ] Z MZKUO]Z ]a I
]Z _RaHFZ ZPGZROMMZPFZZKOM]Z QaI GaRRZPb FOK]I ]UI JMKZZSFOOK]
GZKOPIFaaK]UX] XZ_ZAUX]c , aaK aR RaPX GOOK ]Z _RaHFZ ZPGZROMMZP
_ZJIOP] ZPb RZZY]Z ]ZAZ XZ]a^VIZc0P]Z SRaJJUZSZ OH]VZU] F ZK] XZPO;
IZZK]9 [N SNUNMJ[I =f @ NGXGO NWY [ XWYWOL[ P[WIHJSHSI XWILMPS[JS
LMII W>=4FZZITZ]a P PUZI ] aI ZZP PaaSIZ POXPUZI ]OOKIUZPFOKJIZRaaKJ
HUIXZSRZZ] SaP FOK]ZP><@c 5P QZI ZZP GZKXZRUTSUPX ]UZQZZKOMOPAZ
SaRZSUM RUTSI9XSVtYSPWWIHY[PFGOWFWPPWJW=4VZI UJ QOZURUTSZZP SaaRSOM
]Z VaKZPHUI IZ IKZSSZP<@b OY UP VZI ,U ]]ZRPZ]ZKRaP] J9HWIHWUTWNXWN
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ZPMHWNKG[WH T[WJ HW LPMYQWN=4VZI UJ _UT]Z SaRZRaJIUXVaaKHUI IZ IKZS;
SZP<@c5ZP aP] ZK_ZZR]]a I QZPUP]UZ IUT] XZ_KHUSIZb FaJVZI SaQQZP
GaP UZQaP] AOP]ZKVaaKc7aIJ J V̂KZZY _UTGOOK_ZZR]9<HSIKG[WH Q[O ;
OWN X[WJ UWWN T[BJ WN SI =4VZI UJ RaJIUX SaQQZP FaaK XZZP VaaK UJ<@c
0PVZI VZ]ZP]aaXJ+Z]ZKRaP] J FOK]I POX ZZPaP]ZKZGaKUaPI XZ_KHUSI9
F[N WWNQSQQWJQGN RW UWWN FWJWNLPGQQWNc : R ]ZAZ _ZZR]ZPSOQZPIZ;
KHX UP GZKXZRUTS_aKZJMKZZSFOOK]ZP UPGZKĴVURRZP]ZIaRZPc 5ZPRaaIJIZ
_ZZR]JMKaaSUJVZI F KUPXZPGaP GO V̂I HUI ZZPJIZZPceO AZXXZP]Z 5P;
XZRJZP _UTGOOK_ZZR]9BMG Y[N<HUWH ZPMMX MGHMV[ I HMNW=4TZSHPI XZZP
_ROZ] HUI ZZPJIZZP SKUTXZP<@c * OSGaKU�KZPAUT OM XZVZZRZUXZPFUTAZ OM
VZI IVZQa GaP ]Z SaaRSOM9SHSIFWJBT[ JXHMIT[FW [N WUU=4VZI UJ ZKX
QOZURUTSOQZZP ZU IZ Ĵ VZKZP<@c

0E% !%4;:$=6$<E%4%%74&E5!%4"7:4%<E%40%%7’

:RJ TZ PUZI IZGKZ]ZP _ZPI QZI SRZUPZ ]UPXZP ZP ZK PUZI AHUPUXQZZ
OQXaaIb GZK]UZPTZVZI PUZI UZIJ FaaK]ZGORRZKJIZ SKUTXZPc #OOKaR aRJ
GKORUTSZHUIKOZM GaP UZQaP] ] UZZZP SRZUP QHPITZ OM JIKaaI VZZYIXZ;
GOP]ZP ZPVZI IZGKZ]ZP UP AUTP AaS JIZZSIc 0P ] Z o�Z ZZHF AZU QZPaR
EBW HYPWBNWFWJIO[ WHXSW WN I[P HUJMMHW NSWH TWZZWN =4FUZ VZI SRZUPZ
GZKJQaa] IbAaR VZI XKOIZ PUZI VZ__ZP<@c*Q XZSZZK] FZK] OOS XZAZX]9
XSWHYPWWN NWWOHWIXWI UJMHWN HW Z[H E[ WJH=4FUZ VZI SRZUPZPZZQIb UJ
VZI XKOIZ ]ZJ IZ QZZK FaaK]<@c " aI ]Z 5PXZRJZP AZXXZPb JRHUIaaP _UT
OPJ XZ_KHUSGaP VZI JMKZZSFOOK] _ UTVZI GUP]ZP GaP FaI SRZUPXZR] OM
JIKaaI9TWHT[H ESPPNMH IHMMLVMJ [ LSNESPPNWFWJ ZW EMJHT[ L MGNX
=4VUT ]UZPUZI FUR _HSSZPGOOKZZP LSN =ZZPSRZUP QHPITZ@FOK]I POOUI
ZZP MOP] FaaK]<@c

:8 ’%;:$=6.<$/@%44%<

<J-a P] J XKOOIJIZ SKHU]ZPUZK VZZYI]ZAZHUI] KHSSUPX ]aPFZR XKOIZ _Z;
SZP] VZU] XZXZGZPaRJ KZ R̂aQZJROXaPbQaaKZKFOK]I aR VZZR FaI RaPXZK
OM]Z SRZUPITZJ XZRZIc 45ZPGKZS=n @ 0J UZQaP] ] UZAÛV PUZI VZI AUTPZ
RaaI OPIGKZQZPb,a aKOM]Z SRZUPITZPJ MaJI<bJ V̂KZZY " URRZQ 8UR]ZK;
]UTSaR_UTPa IFZZ ZZHFZPXZRZ]ZPc,Z I XWQPWSNHRWIFOK]ZP4SRZUPZ
XZR]_Z]KaXZP< _Z]OZR]c

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 444&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 444 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#



, + 4 &4 ) ’’ $

’,4 ",,4C%<E%4E<’%A:30%;:$1$6-E44%<

0ZQaP]J QMGXW QPWJWN AUTPAUTP_OGZPSRZ]UPXb]Z SRZKZP]UZ ]Z SOH
QOZIZPFZKZPc6Z SOH]Z SRZKZP_UZ]ZP PUZI aRRZZP _ZJ V̂HIIUPX IZXZP
]Z ZRZQZPIZPbAZFOK]ZPUP]ZAZHUI] KHSSUPX OOS_ZJ V̂OHF] aRJ _Z;
J V̂ZKQUPX IZXZPZQOIUOPZRZXZ_ZHKIZPUJJZPc2a aI UZIJ TZPUZI UP]Z
SOHFZ SRZKZPAUIIZPb ]aP _RUTYIVZI PUZI VaPXZPUP]UZ ]USSZ_ZJ V̂ZK;
QUPXJRaaXbQaaK]KUPXI VZI ] OOK IOIOMTZVHU]c /Z FOK]I ZK]HJ ZQO;
IUOPZZR]OOKXZKaaSIc

;:$1$6>,A%<’%>,<

*Q ]a I QZPJZP TZ GaaS _ZOOK]ZRZP OM TZ HUIZKRUTSb SHPTZTZQaaK_ZIZK
XOZ] SRZ]ZPc 1ZIUJZZP JMKZZSFOOK] ] aI HUI VZISRaJJUZS-a IUTPUJOGZK;
XZPOQZPc#WIHSIFSJGO V[YSH=4SRZKZPQaSZP ] Z QaP<@AZU QZPIOZPc 0P
]Z o� Z ZZHF F ZK] XZAZX]9 XWYPWWXWJWNO[ QWN XWNO[ N\ XSWIW TWWVH
XMWIW [WN=4]Z SRZKZPQaSZP ] Z QaPb FUZAZVZZYI SaP AZQaaK_ZIZK
aaP]OZP<@c 6Z 5PXZRJZP AUTP VZI VUZKQZZ ZZPJbZP_ZRZZY] XZGZPAUT VHP
SRZZKQaSZK ZZP^OQMRUQZPI9HTW H[SPMJ O[QWIHTW O[N =4]Z SRZZKQaSZK
QaaSI ] Z QaP<@c 0P GZKJ V̂URRZP]ZIaRZPFOK]I ] Z GZKXZRUTSUPX XZQaaSI
QZI GOXZRJ QZI QOOUZGZKZPb _UTGOOK_ZZR] UPVZI 3KUZJ9OM[SWVW[JJWN
OWSHIRWOM[SWVdUWPI=4QOOUZGZKZPQaSZP QOOUZGOXZRJ<@c

E%>,<’:1%7 ’%;:=6"C,"%<

0ZQaP] ]UZ OGZK ]Z SRUPXFOK]I XZTaaX]b FOK]I GZKQOOK]c 6Z HUI]KHS;
SUPX FOK]I GOOKaR XZ_KHUSI aRJVZI OQ XKOIZaaPIaRRZPQZPJZP XaaI ] UZ
GZKQOOK] FOK]ZPc 6Z QPSNUUJVZI J^VZKMZXZ]ZZRIZ GaP ZZPJa_ZRc1ZI
R[UWNXZZYI ] Z QZZ]OXZPROOJVZU] GaP]Z QOOK] a aPc

E%45 ,,< ’%"7:4%;:5; !,<"%<

6Z HUI] KHSSUPXSWHI[[ N XW =UJMHW@QPMQT[ NUWNFZK] UP]Z o� Z ZZHF
GOOKVZI ZZKJI XZ_KHUSIc5ZP GOOKXaPXZKGaP ] ZAZ HUI]KHSSUPX FaJSWHI
[[ N XW QPMQJWWL T[NUWN =4UZIJ aaP VZI SROSSZPIOHF VaPXZP<@c 8ZU]Z
GaKUaPIZP GZKFUTAZPPaaK VZI XZ_KHUSOQ _ZRaPXKUTSZ _ZKU^VIZP QZI
SROSXZ_ZUZKaaP IZ SOP]UXZPc6Z XKOIZ SROS FZK] XZ_KHUSI GOOK _KaP]
OYaP]ZKXKOOI OPVZURb]Z SRZUPZSROSFaJ OQ VZIGORS_UTZZPIZKOZMZP
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GOOKZZP OMZP_aKZ aYSOP]UXUPXc : RJTZUZIJ aaP ] Z XKOIZ SROSVaPXIb
_KZPXTZVZI ] HJOP]ZK]Z XKOOIJI QOXZRUTSZaaP] a^VIc1ZI F OK]I GOOK;
aRXZAZX] GaP AaSZP]UZ XZVZUQ Va] ]ZP QOZIZP_RUTGZPc

-: ,@5!%4;:5;<$4!3E54EA4&4EA4 !%4<%7"%<5

1ZI UJ QaaK FaaK TZ aaPVẐ VIc&OQQUXZ QZPJZP SHPPZP_UTGOOK_ZZR]
PUZI JRaMZPAOP]ZKVZI XZIUSGaP VHPZUXZPFZSSZKc 1ZI GaSaPIUZFZS;
SZKITZIUSI OOS FZRb QaaK �P] ZKJc+ZZbAM[PI TWHQPMQRWHTGSI HSQH\
HSQHTWH NWJUWNI] 1ZI ZUXZP_Z] UJ IKOHFZPJ OOS GZZR Aa^VIZKZPVZI
ZIZPn : ^Vb MaZRRaUJ_ZJI RZSSZK VOOKbQaaKPaIF ZZFZSZP FURTZFZR
FZZKZZPJZZP RZSSZKZJRaGUPSc%USSZP]ZSROSTZJ FaKZPZKUPVZI OH]Z
’O QZ POX PUZIbQaaKVZUQF ZZFZRc+GPPGI WIH PMYGI XMOWIHSY[ I WXW
RGYGNXSMJ=4XZZPMRZSUJaaPXZPaQZK]a P ] Z ZUXZPGZKIKOHF] Z OQXZ;
GUPX<@c6[ TWSOSIH XWJ1SOOWPZP[GWJ=4IVHUJ UJ ] Z VZQZR_RaHFZK<@b
GZKAĤVIZP ] Z 6HUIJZKJc%ZKFUTR ]Z &MaPTaaK] IZGKZ]ZP AZXI9YTSY[ WI
OSY[ISPP[\ LWJMF[PWOxI KGWHMX[ &WFSPP[=4SRZUP UJ QUTP VHUJTZb QaaK
VZI UJ GZZR QZZK FaaK] ]a P VZZR &ZGURRa<@ceUZ OOSMMIHEWIH\ HTGSI ZWIHc

"%%<;6=31::7’%<%350,,7’ -EC<

45ZPQNSLIZXZPUZQaP]J XZRaaIb_ZMaaR]ZRUTS ] ZPPZHJbFOK]IbZPFZK]
GOOKaR GOOKVZZPbXZXZGZPaRJ JIKaYb IZK_ZJ V̂UQMUPXOYIZK _ZJMOIIUPXb
QaaKOOS FZRUPJ V̂ZKIJ<bAOQZR]I VZI "M MJXWNZMWQ XWJ+WXWJP[NX;
IYTW%[[Pc 0ZQaP] ] UZXZZPSPUMGOOK]Z PZHJ FaaK] UJb UJ AO OP_ZIZ;
SZPZP] ]a I VUTVZI PUZI ZZPJ FaaK] UJOQVZQIZ _ZJMOIIZPc

’%;6553’: :7!, AA%<

#ORXZPJ ZZPOH] GZKVaaROGZK:RZDaP]ZK]Z 2KOIZ FaJZKZZP _OZKbXZ;
PaaQ] 2 OK]UaJb ]UZZZP VZZR UPXZFUSSZR]Z SPOOMVa] XZRZX]c #ORXZPJ
]Z GOOKJMZRRUPXAOH ]ZXZPZ]UZ ]ZAZ SPOOMFUJI IZ OPIF aKKZPb VZZK;
JZK OGZK ]Z FZKZR] F OK]ZPc:RZDaP]ZK ]Z 2KOIZ AaX]Z SPOOM ZP _Z;
JROOI VZI MKO_RZZQ ]OOKIaJIZP] OMIZ ROJJZP9VUT VaSIZ ]Z SPOOM ]OOKc
6a aKOQ FOK]I PH POXXZAZX] ]a I UZQaP] ] UZ]Z _ZJRUJJUPX UP ZZPUP;
XZFUSSZR]Z AaaS PZZQIb ]Z SPOOM]OOKVaSIc 5P ZZPRaJIUXZSFZJIUZ
FOK]I aaPXZ]HU]aRJ ZZPUMJXS[[NIWQNMMLb PaaK ]Z _OZK 2OK]UaJc
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6Z ZZKJIZ SOZ ]UZZZP VaaJ GaPXIb QOZI POXXZ_OKZPFOK]ZPb QaaK
QUJĴ VUZPn O OUI n / Z SHPI PaIHHKRUTSaRIUT] _RUTGZP VOMZPc * PGZK;
Fa^VIZ ]UPXZP SHPPZPJOQJ IÔ V POX XZ_ZHKZPc0P]Z o� Z ZZHF Va]
QZPZKZ V̂IZKFZUPUX GZKIKOHFZP UP9<HSIWNYQWPJ[WI\ HW F[NUTWNOWH
XWQMW WWNT[ WI=4VZI UJ ZPSZROPAUP OQ QZI ]Z SOZ ZZPVaaJ IZ GaP;
XZP<@c5PUXZ]Z^ZPPUaRaIZK FOK]I VZI IZXZP]ZZRXZQZR]9 MMYQSI<HOWW
[P E[ WJZWFMNXWN\ X[H WWN T[WI FMMJ INWPPW TMNXWN [VUWPMMLWN FJSR
WNPMI\ SIUWF[NUWNF[N WWNMI =4OOS UJ VZI aRFaaKXZ_RZSZP]a I ZZP
VaaJb ]UZaaP JPZRRZVOP]ZP OPIJPaMIFaJbXZGaPXZPUJ]OOKZZP OJ<@c
1ZI SaP]HJ AOQaaK XZ_ZHKZPc6Z 3KUZAZP FZIZPIKOHFZPJFZR VOZ9SN
QMQSN EMPSNT[ AAW V[NUW\ [ I TR[XWJ O[J MLEwXWH=4ZZPSOZ SaPFZR
ZZP VaaJ GaPXZPb aRJAZZKQaaKOMIKaMI<@c,a aK]� I IZRI PUZIceUZ OOS
WWN XGZZWPHRWQ[N J[[ J JMPPWN]

>%<<:%>4"%%<;5$+:<4:$%7E50%@%%<1@%AC%,,<

5ZP _OPIZ SOZ UJ ZZP SOZ QZI GRZSSZPc:RJ ZZP SOZ _OPI XZPOZQ]
FOK]IbUJ]a I ] HJOQ]aI AZQUPJIZPJ�� P GRZSVZZYIceO AaR VZI ]a P OOS
FZR QZI QZPJZP AUTP9aRJ UZQaP] ZZPRZHXZPaaKXZPOZQ] FOK]Ib AaR
VUT FZRZZP SZZK XZROXZPVZ__ZPc:RJ ZK ZZPXZKH V̂I OGZKUZQaP] XaaIb
AaR ZK FZRZZP KZ]ZPGOOKAUTPc 6UIU]ZZRZZY]Z OOS aR UP ] Z SRaJJUZSZ
OH]V ZU]c +GOKG[O HWOWJW HSNNSSHHSNHSNN[ZGPGO =4POOUI _ZXOPZZP
SROSTZAOQaaKIZ SRZMMZKZP<@c0PVZI , U]]ZRPZ]ZKRaP] J AZUQZP9OWN
WNTWWHUTWWN QMWZP[JW IS WN TWWVHWWN ESHTMMVH=4QZP POZQI XZZP
SOZ ZZP_RaaKSOZWZZP_RaaK UJ ZZPFUIIZ MRZSOM]Z SOMbZZP _RZJ‘ OYAZ
VZZYI ZZPFUI VOOY]<@c7MOOMNV[OWSIIWPXMOHMZP[O W=4FaI ] OOK
VZI GORS XZAZX] F OK]I b UJ AZR]ZP IZ _ZSKUIUJZKZP<@b AZXXZP ] Z 5PXZRJZPc
0Z]ZKZZP FZZI VZI9E[ [J JMMQSI\SIFGGJ] 5ZP JOOKIXZRUTS JMKZZSFOOK]
RHU]I9WJSIUWWNQMW AM AE[ JHMVWJSIEWP WWNFPWQRW[[ N]6a I _ZIZSZPI
]a I AZRYJZYYZPAFaKIZ SOZUZPPOX FZRZZP SRZUPGRZSTZVZ__ZPc,Z I
aP]ZKZFOOK]ZP9 PUZQaP] UJGORQaaSIc

:3’%;5$=$63E4’%5@::4!,@%<

6Z OH]Z SOZUZP]UZ HUI]Z JROOI XZVaaR] FOK]ZPb AUTP aRRaPX GZK]KOP;
SZPc1ZI VZZYIXZZPAUP QZZK OQ QZI ]UZ JIUPSZP]Z Sa]a GZKJIZ XaaP
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JRZMZPc 6aaKOQ F OK]I MGXWQMWSWN GSHXWIPMMH T[PWNXZ_KHUSI OQ
IZ AZXXZP ]a I UZQaP] GZKGZRZP] Z OH]Z SFZJIUZJ OMKaSZRI ] UZaRRaPX
aYXZVaP]ZR] F aKZPc

%%<;5$;<$1,< %E"%<’%%"A7EC"%<

:RJ UZQaP] TOH_ZVaP]ZRI AOaRJTUT ZZPaP]ZK _ZVaP]ZRIb SKUTX TZ ZZP
SOZSTZGaP ZUXZP]ZZXb VUTZWH[[PH RW OWHUWPSRQW OGNH HWJGUc #KOZ;
XZKSOP ] ZAZ HUI]KHSSUPX OOSZZP aP] ZKZ_ZIZSZPUJ VZ__ZP94<I 0J ZZP
SOZSTZGaP HF ZUXZP]ZZXc 6UIAZXI QZPb aRJQZPCQaP] XZZYI<IXZZP
VZQaRKZZ]Z IOZLHaQ<c
0P]UZ OMGaIIUPXUJVZI SOZSTZ GaPZUXZP]ZZXZZP ISU[[ J GSHWSUWN XMMIc
,a aK]UZ _ZIZSZPUJSZPPZPFUT PUZI QZZKc

!%4-EC< <E%4 ,@@%<;5;/ ’E%@,<"%>%55%< ’7,"%<

1OZFZRaRRZ SOSJ RaPXZQZJJZP ] KaXZPb UJ PUZI UZ]ZKZZP]UZ ZZPRaPX
QZJ ] KaaXI ZZPSOSc0PIZXZP] ZZRE6OOK HUIZKRUTSQOZI TZTZPUZI RaIZP
QUJRZU]ZPc 5K AUTP GZZR GaKUaPIZPOM]UI JMKZZSFOOK]b _UTGOOK_ZZR]TWH
ASRNNSWH[PPWN [LMIHWPWNXSW E[NXWPIHMQQWNXJ[UWN ZPTWH ASRN NSWH
[PPWN OMNNSQWN XSWAE[J HWQ[LLWNXJ[UWN=AUZaR]a aKGOOKQZZKUP;
YOKQaIUZ@c6Z GaKUaPI QZI ]Z SOSJSOQI aRUP]Z o� Z ZZHF GOOK9%WN
ISRNNSWH[PP UGWXWQMQWN\ XSW P[NUTW OWIIWN XJ[WUTWN=4VZI AUTP PUZI
aRRZP XOZ]Z SOSJ ] UZRaPXZQZJJZP ] KaXZP<@c * OSUPVZI - aIUTP _Z;
JIaaI ] ZAZ GaKUaPI9NMN YMKGGI I WOLWJ\YGS PMNUGIYGPHWJ[XT[ WJWH=4VUT
UJPUZI aRIUT] SOSbaaP FUZZZP RaPX QZJVaPXI<@c0PZZP HUIXZ_KZU]ZK
JMKZZSFOOK] FOK]ZP QZZKGZKXZRUTSUPXZP XZQaaSI9 NMN YMKGGI WC
PMNUMYGPHJMNWY FSJUMLJMZ[HGJ XWLWNXWNHW YMO[ NWYYPWJSYGI [O LP[
YMJMN[ =4ZZPSOS FOK]I PUZI aaP ZZPRaPXQZJbZZP QaaX] PUZI aaP
VaPXZP] VaaK ZP ZZP XZZJIZRUTSZ PUZI aaP ZZP IOPJHHK_ZOOK]ZZR]<@c
6Z GZKXZRUTSUPXZP]UZ UP GZKJ V̂URRZP]ZIaRZPZZP KORJMZRZPb AUTP IaRKUTSc
+OX ZZP5PXZRJ GOOK_ZZR] IOI _ZJRHUI9 [PP &HG[J HI [JW NMHISZ HM HTW
QSNU=4PUZI aRRZ &IHaKIJ AUTPYaQURUZ GaP]Z SOPUPX<@c

0E% !%4%%754;58.& !%4%%754 >,,@4

0P]Z GKOZXZQU]] ZRZZHFZPFZK]ZPUPQWGJWNaRRZKRZUKZXZRJ GaJIXZRZX]
FaaK_ZMaaR]Z _ZKOZMJXKOZMZP=]ZUSPXWN@ AU^VaaP QOZJIZP VOH]ZPc
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1ZZR_ZSZP] AUTP]Z P[QWNQWGJWNb QZI aRRZ KZXZRJ GOOK VZI aQ_a^VI
GaP RaSZPFZGZKc*O S ] Z QORZPaaKJVa]]ZP VHP ZUXZPFZIIZPc * Q
XZKHAUZ_UT ]Z QORZPZPOPZZKRUTSZ ÔPĤKKZPIUZ IZ GOOKSOQZPb FZK]
FZIIZRUTS GaJIXZRZX] ]a I ] ZXZPZ]UZ aRJZZKJIZ _UT ]Z QORZPaKKUGZZK]Zb
aRJ ZZKJIZ AUTP XKaaP SOP RaIZPQaRZPb OYbAOaRJ QZPUP]UZ IUT] AZU9
FMJWN YMOH\FMJWN O[WPH=4ZZKJI SOQIb ZZKJI QaaRI<@c6ZAZOH]Z GZKOK;
]ZPUPX FOK]I POX JIZZ]J XZ_KHUSI OQ IZ AZXXZP]a I ] ZXZPZ]UZ ZKXZPJ
aRJ ZZKJIZ UJbaRJ ZZKJIZ XZVORMZP FOK]I c 1ZI JMKZZSFOOK] ] OZI GOOKaR
]UZPJI OQ ^OPJHQZPIZPaaP IZ JMOKZPZKJPZR_UT IZ AUTPb_UTGOOK_ZZR]
aRJ ZZPJHMZKQaKSISZIZP ZZPMaKIUTXOZ]SOMZ}a IJ^KZZPJGaP ] Z VaP]
]OZI OYaRJ VZI ]Z ’O RRUPX&IOPZJ _ZVaaXI OPJ RaP] Q ZI ZZP ÔPẐKI
IZ GZKZKZPc

;53

.L EVIHYSRNNVLWVFRGWIFPPRLTVLDKIWG#POTVZIFRPG RL WV ZVGVPVLRH
3SKKUW<]@K[NH RL *) #POO)Q .%$ )"#// N ML)#)Q+W[G RH 3WVSKKUWVL
ZRQ VNP[[ I HGVPVL KM GV KEVINVTTVL<̂ =PML%)LM$) *) #PO] W[L
DKIWG W[GQVLKKWNKGGRT d VVLEVITVNRQPRLT MVG WV WKKWHGI[U
WKKI KLGSKKUWRLT̂ 4L */ L D/" $) *) #PO Q%)L #PML)QDKIWG QFRHG
ZVMKVWRTVLWTV@VTW9 3W[G PFLQVQVDVN EVIKKINKEVL] W[[ I[ [L
@FN QV LRVG U[RNNRVG T[[ L<̂ ( LGSKKUWRLT HJVVNGVEVLVVLH VVLIKN RL
WVD[ [I HYSFDRLT W[G)N#POO)Q ’//Q NP"")Q̂ 4I T[[ L HN[YSGKUUVIH
E[NNVL] VL W[GZVGVPVLG MVVHG[NW[G VI MVLHVL d WKKI SFLVRTVL
GKVWKVL d KLGHN[T VL@FNNVLDKIWVL̂ ( KP[NH RVM[L W)) Q #PO$)
#")%Q)NIP N*L ’)!// #L] DKIWG@RQLSKKUW [UTVS[PĜ4L i TFFINRQP9 SRQ
DKIWG EVIMKKIW KU EVIHN[T VL̂ .VM[L W WRV!)L #PO )Q M,&PK*)NM
.P J)Q %)! /Q* K%LML)) #LRHKUDVN EVVN N[L TVI W[L WVIVHG] KU SRQRH
EVVNZVGVI^ -V PFLG%)LM%Q$) #PO &).. )Q] W[GRHHGVIPVI W[L %)LM
%Q$) &PP(* &).. )Q] QV MKVG VL @FNG SVGWKVL̂ "[L RVM[ LWWRV
W[[ IRL SVVN#POO%’RH] DKIWGDVN TV@VTW9I/ L &%$%QD%$Q#PO &)) (L2
&))(L&%$ Q%)L %Q D%$Q #PQL̂ * [[ I QV PFLG LRVG [NGRQW QV @RLPIRQTVL] /"
’/ $) PO$) #PO ML// Q] W[GDRN @VTTVL93QV PFLG WKVL D[GQVDRNG]
M[[ I SVG@[NLRVGH FRGS[NVL<̂ "KKI WRV YKLYNFHRVMKVGQVLRVG$) #PO
%Q&)LD/Q* ML)#)Q] D[L G W[L WKV QV [NHVVL HGIFRHEKTVNWRV ZRQ
WIVRTVLWTVE[[I @RQLPKJ RL SVG@[LW HGVVPG]KMW[G SRQWVLPGW[G
SVG TVE[[I LRVGZVHG[[ G [NHSRQ SVGLRVG@RVĜ.VM[L W WRVD%,& PJ)N
*) #PO I )N#LDVIPGEVVNGVS[IW_ @K S[I W W[GSRQ @RYS@VNU RL TVE[[I
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ZIVLTG] [ NHKUSRQ S[I W IVLG]HGIFRPVNGVLVVL ZFRGVNRLT M[[ PĜ( KP
VVL ZVWIRQUP[L @K<L ZFRGVNRLT M[PVLVLPJ)N *) #PO’// Q] 3U[RNNRVG
T[[ L<̂ 4VLKLTVDVLHG EVIHYSRQLHVNW[G EVIWDVLVLNVVP] M[[ I
@RYSGKYSDVVI EKKIWKVG] ML)) #L*) #PO I )) N PO [NH RVM[L W WRV
DVTTVWKPVL@[G VL SVGSKKUW DVVI KMSKKTHGVVPG^

E%45 >%4%%<;511$:.<$-:34<%>%<

1ZI SOKKZRITZ AOHI UJ ] Z GZKIaRUPXGaP VZI -a IUTPJZ[XXSHMI[ PSI UJ[NM
4OP]ZK IOZGOZXUPX GaP ZZP SOKKZRITZ AOHI<b aYSOQJIUXHUI ZZP KẐZMI
GOOKZZP _ZMaaR]IZXZPXUYHUI +[ HGJ[PSI 1 SIHMJS[ GaP )RUPUHJc 6UZIOZ;
GOZXUPX GaP FaI AOHI F ZK] RaIZKOOS FZROMXZGaI aRJ 4QZI ZZP_ZZITZ
GZKJIaP]<c ,W H WWNQMJJWPHRW AMGHXUPX4QZI ZZP _ZZITZ GZKJIaP]< _ZIZ;
SZPZPbAO]aI SWHIOWH WWNQMJJWPHRW AMGH NWOWNHUIXZRZX] SaP FOK]ZP
aRJ 4UZIJ PUZI VZRZQaaR JZKUZHJPZQZPd ZK QZI ZZP _ZZITZ XZAOP] GZK;
JIaP] P aaK SUTSZP<c

’%;5/. ",,41::7’%+,,43E4

*Q FUPJI IZ QaSZPb QOZI TZ ZZKJI SOJIZPQaSZPc8[ [HUJ]Z OM_KZPXJIc
8[ [H UJZZP IZKQ HUI]Z �P aP̂ U�RZFZKZR]b ]UZ GOOKaR _ZSZP] UJ HUI]Z
QMIHWN;Z[HWN[N[PBIW]1ZI F ZKSFOOK] Z[ HWNb ]aI _UTGOOK_ZZR] GOOK;
SOQI UP]Z HUI] KHSSUPXZ[ [HTWH NSWH\X[N IYT[[ XHTWH NSWHb UJ ZK YaQU;
RUZ GaPc +OXZZP YaQURUZRU] GaP Z[ [H UJZ[ HSUb UP ] Z FOOK]XKOZMZ[ HSU
I[ PXMc 1ZI _ZIZSZPI 4GOOK]ZRUX< ZP ] Z FOOK]XKOZM _ZIZSZPI 4GOOK]ZRUX
OGZKJ V̂OI _UTVZI aYJRHUIZPGaP ZZP_aRaPJ<c
1ZI JMKZZSFOOK] UJ ZZPGZKIaRUPXGaP VZI -a IUTPJZNWYWII W WIHV[YWJW
IGOLHGO\ KGS KG[WJSHPGYJGO =4FUZ FUPJI FUR QaSZPb QOZI ZZKJI HUI;
XaGZP ] OZP<@c

’%;1-=; ",, 4 -:@,<"4%0,4%74:4-%+,754

,Z I VZI IZ FaIZK XaaP GaP ]Z SKHUSFOK]I _Z]OZR] VZI GHRRZP GaP ]Z
SKHUSUPZZP MHIc 6Z KaP] GaP]Z MHI UJ VaK] ZP ] Z SKHUSUJ_KZZS_aaKc
/Z SHPI ]Z SKHUSPZI AO RaPX _RUTGZP GHRRZP IOI ]ZAZZZP SZZK IZXZP]Z
KaP] JIHSJRaaIc"a I ] UIJMKZZSFOOK] HUI]KHSIbUJ]a I TZ UZIJ XZGaaKRUTSJ
PZI AO RaPX SHPI _RUTGZP ] OZP IOIVZI QUJXaaIc 1ZI JMKZZSFOOK] S OQI
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aRGOOKUP’Z UPaZKIJ VUJIOKUZ9&MP[NUTW U[WH HW E[HWJXSW YJGGY\ X[HIS
ZJWWYHWNXWF[PH[WN IHSYQWN̂SY E[WN XSWYJGGY\XSW MNI IMXSYQW TWWVH
ZWXJMUTWN\ T[WIHIWP ZJWQWN =4AORaPXXaaI ]Z SKHUSIZ FaIZK IOI AZ
_KZZSI ZP aaP JIHSSZPGaRId US ] ZPS ] aI ]Z SKHUSb ]UZOPJ AO ]USFUTRJ
VZZYI _Z]KOXZPb _UTPaAaR _KZSZP<@c 5ZPaP]ZKZQaPUZKOQVZIAZRY]Z HUI
IZ ]KHSSZPb UJ ] Z GZKXZRUTSUPX QZI ZZP UPJZ Î ] aI AORaPXOQ ]Z GRaQ
]a PJI IOIVZI AUTP GRZHXZRJGZK_KaP] Ic0PVZI + Z]ZKRaP] J AZXI QZP]a P9
XWOGU FPSWUH NWHAMP[NU MO XW Q[[ JI HMH TSRASRNFPWGUWPIAWNUH]8ZU;
]Z GaKUaPIZP SOQZPUPGZZRIaRZPGOOKc 1ZI 3KUZJ SZPI POXZZP aP] ZK
JMKZZSFOOK] Q ZI ]ZAZRY]Z JIKZSSUPX9SHUSWH I[P[NU<H SH VGMHHWNT[ H
=4VZI XaaI AORaPX VZI GOZIZPVZZYI<@c

%%<;1-=+)"$6>%4 587E<"%<’% AEAA%751::74’30%<

1ZZYI ] ZXZPZ]UZ XWQ[J QOZI HJWQQWN VZI aR AFaaKbWWN QJGSE[UWN
OWH ILJSNUWNXW QSQQWJI FMMJHXGEWNUJaRVZRZQaaRXZZPMKZITZc 1ZI
]HFZP GaP]Z SKHUFaXZPJIaaI PZIaRJ VZI IKZSSZP GaP]Z SaK JCQ_OOR
GOOK4RZU]UPXXZGZP<bQaaK]UIQaaR ROOMI]Z KZJI GaP VZI IZaQ PUZI AO;
QaaKUPVZI XaKZZRc6Z JMKUPXZP]ZSUSSZKJGZK_ZZR]ZP]Z QZ]ZFZKSZKJ
]UZ aRRZQaaR UZIJ aP] ZKJ FURRZPc 6ZXZPZ]UZ ]Z SKHUFaXZP]HFI bTWWVH
WJWWN T[JXWXMZZWJ [ [N OQ [PPWNWGAWNXWAWPVXWQ[NHMLHWQJSRUWN]

0E% %%<;- =:"7,,$4 1:: 7 %%<,<’%7& 1,@4%7-%@$E<

"U Z ZZPaP]ZK GUa ZZPRUJI MKO_ZZKI IZ _ZPa]ZRZPb FOK]I ZKAZRYVZI
JRa^VIOYYZKGaPc 1ZI JMKZZSFOOK] S RUPSI JIKHUSKOGZKa^VIUX ZP ] OZI
QUJĴ VUZPaaP ’ O_UP1OO] ]ZPSZPbQaaK VZI UJ OPIRZZP] a aP ]Z
8UT_ZRb FaaK ]Z GZKQaPUPX OMGZKĴVURRZP]Z MRaaIJZP GOOKSOQIc 0P
)JaRQZP�9o� JIaaI _UTGOOK_ZZR]9 41UT ]ZRYIZZP SHUR ZP XKaaYI ] UZHUIb
QaaKGaRIAZRYUP]Z XKOZGZ]UZ VUTQaaSIZ]<1ZI JMKZZSFOOK] F OK]I aR
ZZHFZPRaPXUPOPAZIaaRXZ_KHUSIc $UI ^UK̂a o� �i JIaQI VZI GORXZP]Z
^UIaaI9&SUJMFWNFMMJOSRN[WNISYTHWWN YGPW WNXW IS FSWPWN X[WJ SN =4AZ
XKOZGZP GOOK QUTP OXZPZZP SHUR ZP AZ GUZRZP]a aKUP<@c 6Z SHUR HUIVZI
JMKZZSFOOK] UJ OOKJMKOPSZRUTS ZZPGaRSHUR ]UZQZZJIaR XZXKaGZP FZK]
OQ XKOIZKZ]UZKZPIZ GaPXZPb QaaK JOQJ OOSOQ QZPJZP SNXWF[P HW
PMQQWNc 0P ] Z SRaJJUZSZ OH]VZU] F ZK] ZZPJOOKIXZRUTS _ZZR] XZ_KHUSIc
*G U]UHJ Ĵ VKZZY9 SNP[KGWMI\ KGMILMIGWJW\Y[XGNH=4UP]Z JIKUSSZP

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 443&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 443 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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GaRRZP]ZXZPZP]UZ AZ XZAZI VZ__ZP<@c1ZI JMKZZSFOOK] Q ZI ]Z SHUR
UJFUT]GZK_KZU] ZP OOS]Z JIKUS FOK]I UPGZKĴVURRZP]ZIaRZPXZ_KHUSIc

%%<54E%$;+)1.=$1.<$

5UXZPRUTSUJVZI ZZP IHSRVSFaKIUZKITZc&HSRV _ZIZSZP]Z GKOZXZKPaaJI
4QOZURUTS_HUX_aaK< OOS4SKa^VIUXbJIZGUXb }UPS<c eO FaJ _UTGOOK_ZZR]
WWN IHSRFW QMWPHW4ZZP}UPSZ FUP]<c 5P AO SOPVZI F OOK] _UT HUI_KZU]UPX
OOS 4}UPSb OQGaPXKUTS< XaaP _ZIZSZPZPaRJ VZI OMIUT] JROZXc5ZP JIUZY
SFaKIUZKITZ UJ 4ZZP SFaKIUZKITZ]a I POXaR HUIROOMIbZZP KHUQSFaKIUZK<c
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1ZI P[LLWNHUI ] ZAZ HUI]KHSSUPX FOK]I PUZI AOGaaS QZZKXZ_KHUSIb
QaaKFZ SZPPZPVZI POXFZR UP VZI =OOSaRFaI OH]ZKFZIJZ@FOOK]
IYTMWNP[LLWJ9VUT RaMI OH]Z Ĵ VOZPZPb VUTVZKJIZRI AZc0ZQaP] ]UZ UZIJ
aaP AUTP RaaKJRaMIb _ZVaP]ZRI UZIJ aRJOYVZI ZZPJIHSOH] RZZK UJ FaaK;
QZZ VUTAUTPRaaKJ VZKJIZRId VUT ]OZI aRJOYVZI PUZIJ FaaK] UJ ZP IKZSI
AÛV ZKPUZIJ GaP aaPc"a aKJ V̂UTPRUTSVZKJIZRI VUTZKAZRYJ ] Z AOOR GaP
AUTPRaaKJ QZZb AO]aI VUT VZI GZKIKaMIc 6aI ]OZI ]ZPSZP aaP SWHIOWH
FMWHWN HJWXWNb FaPI OOSUP]UZ HUI]KHSSUPX GZKIKaMI UZQaP] UZIJ aRJOY
VZI PUZIJ FaaK] UJc

+%4%7:)). ’, < <:: E4

:RJ GZKOPIJ^VHR]UXUPXGaP UZQaP] ] UZGZZRIZ RaaI QZI UZIJ UJbOYaRJ
GZKAĤVIUPX GaP UZQaP] ] UZUZIJ aaPGaaK]I F aaKOMVUT GZZR IZ RaPX
VZZYI QOZIZP Fa^VIZPb FOK]I ZZP JMKZZSFOOK] XZ_KHUSI ] aI XZ_aJZZK]
UJOMZZP AUPGaP %UIHJ-UGUHJHUI :Z $JZW7MNXSH[9 LWHSGI IWJMKG[O
NGNKG[O =4_ZIZK RaaI ] aPPOOUI<@c0P]Z o� Z ZZHF UJ VZI OMXZIZSZP] UP
ZZP JMKZZSFOOK]ZP_OZSaRJ HSI ZWHWJ HMNHSRXW X[N NGOOWJOWWJ=4VZI
UJ_ZIZK OM ZZPOPXZJ V̂USI QOQZPI ] aP POOUI<@c6UI F OOK] HMNHSRXW
UJZZP JaQZPIKZSSUPX GaP HWZPMNHSRXWb VZI FOOK] MNHSR]a I F UTPOX
SZPPZPHUI ] Z HUI]KHSSUPXZSR N[YTHWNMNHSRc*N HSRUJZZP OPXZJ V̂USI
QOQZPI ZP QZIPaQZZZP OPXZJ V̂USIZIUT] GaP ] Z ]aXb PaQZRUTS aRJVZI
]OPSZK UJ ZP ZK XZGaaK IZ GKZAZP GaRIc

0E% !%4:))./. @,*!4& @,*!4!%4+%54

"U Z HWFJMWU RGSYTHb OY XWTGSXFWJQMMLHFMMJXWZWWJUWIYTMHWN SIb
QOZI AÛV KZaRUJZKZP ] aI ESW TWHP[[HIHP[YTH\TWH ZWIH P[YTHb FaPI TWH
WWJIHWUWESN SI Q[HHWNUWILSNb SOKIOQ9 SH[SN<H MFWJ <HSPPHTW V[H P[XB
ISNUI=4VZI UJ MaJ GOOK_UT aRJ]Z ]USSZ]a QZ XZAOPXZPVZZYI<@c1ZI HSR
Q[N [PHSRX NMUQWJWNb ]HJVZI UJ GZKJIaP]UX OQ POXZGZPIZ Fa^VIZP
QZI Ra^VZPc )aJaRJ aRRZJGOOK_UT UJbUJ]HU]ZRUTS FUZZKFZKSZRUTSKZ]ZP
VZZYI OQ _RUT IZ AUTPc0P]Z o� Z ZZHF AZUQZP IMW EWPP[YTH TSRXSW N[;
WP[YTH[PI XSWFMWJW P[YTH=4FUZ â VIZKaY Ra^VIb Ra^VI AOXOZ] aRJ FUZ
GaP IZGOKZPRâVI<@c0P]Z ouZ ZZHF F OK]I _UT ZZPGKUTFZR XZRUTSRHU]ZP]
JMKZZSFOOK] ZZPHUIXZ_KZU]Z GZKSRaKUPXXZXZGZP9 46UZ Pa Ra^VZPb Ra;

&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 4++&8*0.%)7**6’*"!+5:6’’ 4++ 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#
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^VZPAOFZR aRJ]UZ GOOK Ra^VZPc 1ZI GOOKRâVZPUJ]USFCRJOPIC]UX
ZPOPXZXKOP]c * Q] aI <ZK FZRZZP VUPSZP]Z _O]Z â VIZK aaP SOQIb
FaaK]OOKVZI Ra^VZPJ V̂KZCZPFOK]c , aaK ]UZPa RâVZPb GZKVZHXZP
AÛV OGZK]Z XOZ]Z HUISOQJI ] ZKAaaS IOI VHPXZRHSb ZP _ZRa^VZP]Z
_ZRâVZKJc6UI Ra^VZP UJ _ZJI]<0P]Z HUIRZX]UZ FOK]I XZXZGZPb FOK]I
POX ZZPaP]ZKJMKZZSFOOK] a aPXZVaaR]9XWTSNQWNXWZMXWQMOH[YT;
HWJ[ [Nc 6UIIZXZPFOOK]UX PUZI QZZK AO XZ_KHUSZRUTSZJMKZZSFOOK] GZK;
FUTJI PaaK VZI XZ_KHUS]a I ZZP_O]Z ]UZXOZ] PUZHFJ _Ka^VIb_ZROOP]
FZK]b IZKFUTR]Z JRẐVIPUZHFJ_KZPXZKPUZIJ SKZZXc 6Z _O]Z QZI VZI
JRZ V̂IZ PUZHFJ SFaQ ] HJaRJ RaaIJIZb OQ] aI VUT XZZP VaaJI Va] OQ AUTP
_ZROPUPX UP OPIGaPXJI IZPZQZPc6Z OPIGaPXZKJ GaPXOZ] PUZHFJ QOZ;
IZP ] aaKOQ PUZI IZ GKOZXTHU^VZP9 VZI JRẐVIZ PUZHFJ SaPPOX GORXZPc

1%@%:))./.$6-3@@%<’%%%754%<-EC<

eUZFWPWWWJIHWN AGPPWN XW P[[ HIHWN ASRN]

,, <:)"$1+):7,A%<

6UI _ZZR]UJOPIRZZP] aaP ] Z Ĵ VZZMGaaKIc 6Z OZGZKFaaK]Z FUP] GaP;
]a aPSOQIb VZZI TMUWJE[Pc-[ UWJE[PUJ]Z SaPI FaaK]Z FUP] PaaKIOZ
FaaUIc #OOKZZP AZURĴVUMUJVZI ZKXRaJIUX OQ OM ZUXZPSKa^VI GaP
RaXZKFaR FZXIZ SOQZP9 GOOK VZI GaaKI SaPQaSZPbVZZYI ] Z FUP] V ZI
aRFZZKPaaK ]Z OZGZKXZ_RaAZPc 3UXHHKRUTSXZJMKOSZPUJUZQaP] ] UZaaP
RaXZKFaR UJ XZKaaSIbUPQOZURUTSVZ]ZP XZSOQZPc 5P ] aP FOK]I GOOKaR
_Z]OZR] ] aI VUT XZZP XZR] Q ZZK VZZYIOY]a I VUTXZZPXZKZXZR] RZGZP
QZZKRZU]I b QaaK _UTGOOK_ZZR]aaP ] Z ]KaPSUJXZKaaSIc

’,4E51,< !%4-%@$’%:);$6%%< 8,A

6a I MaSUJGaP VZIAZRY]Z RaSZPb]ZAZRY]Z FORRZPJIOYb XZQaaSI aRJ ZZP
aP]ZK MaSc6Z IF ZZAUTPGZKXZRUTS_aaKc 6UIFOK]I XZAZX] a RJUZIJ OM
]ZAZRY]Z QaPUZKXaaI aRJ UZIJ aP] ZKJc5ZP GZKXZRUTS_aKZ HUI]KHSSUPX
FaJ GKOZXZKF[N TWHAWPVXWP[QWN WWNL[ Q QJSRUWN4OM ]ZAZRY]Z QaPUZK
XZJIKaYIFOK]ZP<c
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0ZQaP] ]UZ IZXZP]Z RaQMROOMIbFOK]I _ZIKaMIc , UJJ V̂UZP_ZKHJI ]Z
_ZZR]JMKaaSZKOM]a I VUTAÛVAZRYOPXZFUR]UP]Z J V̂UTPFZKMZKJAZIc5ZP
_ZIZSZPUJ ] UZFUT PH PUZI QZZK SZPPZPbUJ4ZZPOPXZRHSSKUTXZP< ZP OOS
SOP ] Z HUI]KHSSUPX _ZIZSZPZP]a I UZQaP] ZZPXZJRa^VIJAUZSIZ OMRUZMc
1ZI XZQZZPJ V̂aMMZRUTSZ ZRZQZPI UJ ] aI ZKMZK OPXZRHSUZIJ YOHI XaaIb
]HJ QUJJ V̂UZP_ZIZSZPI ]Z HUI] KHSSUPX PUZIJ QZZK]a P 4AÛV JIOIZP<c

E<!%4:)6%’%7+@E<’%<E5%%<::"A:<E<"

6Z XZ]a ^VIZ ]a I OP]ZK ]OQQZ QZPJZP ] ZXZPZ]UZ ZZP SRZUP _ZZITZ
QZZKFZZI aRJ JRUQ F OK]I _ZJ V̂OHF] b SOQI aR UP ] Z SRaJJUZSZ OH]VZU]
GOOKc 1ZI JMKZZSFOOK] UJ OMXZIZSZP] UP VZI 2KUZSJbFaaKFOK]I GZK;
FZAZP PaaK UZQaP] Q ZI ZZP OOXaaP]OZPUPXbZZP PWWLMMU=4]KHUMZP]
OOX<@c0PVZI QU]]ZRZZHFJ -a IUTPRUT]I ] Z SOPUPX aaPZZP aP] ZKZSFaaR9
SNHWJ Y[WYMI JWUN[H IHJ[Z GI =4OP]ZK ]Z _RUP]ZP KZXZZKI ] Z Ĵ VZRZ<@ ZP
OOS UP ZZPo� Z;ZZHFJZ+Z]ZKRaP] JZIZSJI UJ ] Z SOPUPX Ĵ VZZR9XWIYTW;
PGEWSIWWN YMNSNYQ MNXWJXWZPSNXWN=4]Z J V̂ZRZUJZZP SOPUPX OP] ZK
]Z _RUP]ZP<@c 1ZI AUTPUPGZKĴVURRZP]Z IaRZPZ V̂IZKGOOKPaQZRUTS]Z
ZZPOXZP]UZ VZI IOI SOPUPX Ĵ VOMMZPc0P]ZAZRY]Z o� Z;ZZHFJZIZSJI aRJ
VUZKGOOKSOQI OOS VZI GORXZP]ZJMKZZSFOOK] GOOK90N<H-[ NXH XWJ
8PSNXWN\SI.M LLWNWWN;MMUT.M NSNU=4UPVZI RaP] ] ZK_RUP]ZP UJVaaP
ZZPOOXSOPUPX<@c
1ZI JMKZZSFOOK] V ZZYIOGZKUXZPJ PUZI aRRZZP OM ]OQQZ QZPJZP _Z;
IKZSSUPXbQaaKOOS OM RZSZP9 aRJ_UTGOOK_ZZR]_UPPZPZZP _Z]KUTYPUZ;
QaP] GZKJIaP] V ZZYIGaP ZZP_ZMaaR] OP]ZKFZKMb FOK]I ]ZXZPZ]UZ
ZKZZP SRZUP_ZZITZ GaPaYFZZI aRJ ] ZJSHP] UXZ XZAUZPc5ZP GZKZKUPX ]UZ
JOQQUXZPAÛV QaaKaRIZ XKaaX RaIZPaaPRZHPZPc

%%<:)6/+7%A%<1::7E%>,<’:$E%45

6Z JCQ_ORUZS]UZ UP ] ZAZ HUI]KHSSUPX XZ_KHUSI F OK]I b UJ ] UZGaP ZZP
KU]]ZK ]UZ GOOK ZZPaP]ZK JIKUT]I UP ZZPJIZZSJMZRc6a I JIKUT]ZP FZK]
aaPXZ]HU]aRJ P[NIWNZJWQWNc 0ZQaP] ] UZZZP RaPJ _KZZSI GOOK UZQaP]
OYUZIJb PZZQI VZI GOOK ZZPMZKJOOP OY AaaS OMbVUT MRZUI ZKGOOKc

&8*0.%)7* *6’ *"! +5:6’’ 4+#&8*0.%)7* *6’ *"! +5:6’’ 4+# 44$2-$2- 4+9/#44$2-$2- 4+9/#



’$ ) + 44 5

:$%="!$=%E5’%5 ’3E1%@5::7A355%<

+UZIJ] OZP SaP IOI aRRZKRZU SFaa] RZU]ZPc2O]GKĤVIUXZQZPJZP VOH;
]ZP GaJI aaP MJ[ WH P[Z MJ[ =4_U] ZP FZKS<@bAO]aI AUT PUZI UP GZKRZU]UPX
AHRRZPSOQZPbQaaK_UT QZPJZP ] UZRHUZKZPbGOZRI ] Z ]HUGZR AUV̂ MKZIIUXc
1UT QaaSI VZI AU^VXZQaSSZRUTS ZP _KOZ]I ] aPaRRZKRZUSFa] Z MRaPPZ;
ITZJHUIc-WXSUTWSXb RZIIZKRUTS 4RZZXVZU]<b SOQI GaPPWXSYTb ]aI OOKJMKOP;
SZRUTS 4GKUTb OPXZVUP]ZK]< _ZIZSZP]Zc $UI]UZ _ZIZSZPUJOPIF USSZR]Z
AÛV]Z _ZIZSZPUJ 4GKUTb PUZI F ZKSZP] b PUZIJ ]OZP]<c6ZAZ_ZIZSZPUJ AUZP
FZ OOS IZKHXUP]Z HUI] KHSSUPX ASYTMNPWXSU TMGXWN OWHSWHI4AU^V
_ZAUXVOH]ZP QZI UZIJ<c*N PWXSU_ZIZSZPI AOUZIJ aRJ 4PUZIPUZI;F ZKSZP] <b
]HJ 4FZKSZP] b _ZAUX<c0PZZP o�Z ;ZZHFJZ IZSJI GUP]ZP FZ ZZP GZKFaPIZ
aaPJMOKUPXIOI F ZKSAaaQVZU] I ZKHX9-WXSUTWBXHZWJMWIH TWHSRIWJ =4RZ;
]UXVZU] _ ZKOZJI VZI UTAZK<@c
#aP PUZIJ]OZPXaaI VZI UTAZKKOZJIZPceUZ OOSJGIH JMWIH] 5ZP MMJQGI;
IWN UJZZP SHJJZP FaaKOMTZQZI TZ OOKKHJIb ZZPVOOY]S HJJZPc0P]Z
o� Z ZZHF FZK] OMXZIZSZP] 9WWN PWXSYT OWNIYTSIWWN LPGWOQGII WN
XWI FS[NHI =4ZZP RZ]UX QZPJ UJ ZZP GZKZPSHJJZP GaP ]Z GUTaP] <@c 6Z
]HUGZR FZK] UP ] UZIUT] AZR]ZPQZI PaQZ XZPOZQ] b QaaK QZZJIaR OQ;
J V̂KZGZPc6WFSR[NXFaJ ZZPXZ_KHUSZRUTSZaaP] HU]UPXc
&OOKIXZRUTSZ JMKZZSFOOK]ZPAUTPUPGZKĴVURRZP]Z IaRZPIZ GUP]ZPc 0P
VZI 3KaPJAZXI QZP_UTGOOK_ZZR]9GNW HsHWMSISFWWIH P<[HWPSWJXGXS[Z PW
=4ZZPRHU VOOY] UJ]Z FZKSMRaaIJ GaP ] Z ]HUGZR<@c

%%754"%’,,<%<’,< "%’,*!4!%%$4 >%<E"%%<1%%@:$$%"%+7,*!4

:RJ TZ PUZI Pa] ZPSI GOOKTZFaI ] OZIbSHP TZ UP ] Z MKO_RZQZPSOQZPc
&SNWYMNISPSMNSTSP V[YS[I\ WHLMIHV[YHGO NMN L[WNSHWZSI =4OP] ZKPZZQ
PUZIJ AOP]ZK OGZKRZXb]a P _ZVOZY TZ TZ ]a] ZPPUZI IZ _ZKOHFZP<@bAZU
QZPaRUPVZI - aIUTPc1ZI KUTQZP]Z JMKZZSFOOK] WWJIH UWX[[ N WN X[N
UWX[YTH TWWVHOWNSUWWNFWWPPWWXUWZJ[YTHUJGKUTKẐZPId UP VZI "M MJ;
XWNZMWQ XWJ+WXWJP[NXIYTW %[[ PZPUPVZI JMKZZSFOOK]ZP_OZSGaP
1aKKZ_OQ�Z HUI ou� p SOQI VZI POX PUZI GOOKc5ZP _ZSZP]ZKZGaKUaPI
UJZWASNH WWJUWZWUSNHc * Y AOaRJ]Z &MaPTaaK]ZPVZI AZXXZP9[NHWI KGW
HWY[IWI\ OSJ[ PM KGWT[ YWI =4GOOKTZXaaI IKOHFZPb]ZPS Pa FaI TZ
]OZI<@c " aPI T[ [I HSUWILMWXSIAWPXWNUMWX]
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4: RZDaP]ZK=n @ KH ŜIZ <I JFaZK] GaPRZZKZPVUZHF]Z SPOOM GaPZZP<b
JIaaI UP ZZPo� Z;ZZHFJ XZ]U^VIc1WH AE[ [JX F[N PWWJHJWQQWN_ZIZSZP]Z
4VZI AFaaK] HUI]Z RZKZPJ V̂Z]Z IKZSSZP<d QZPAZU OOSFZRF[N IYTWXW
HJWQQWNc 0ZQaP] ] UZVZI AFaaK] GaP RZZKIKOSb _ZXOPZZP AFaaK]XZ;
GẐVI ZP UZQaP] ] UZ�X HHKRUTS F[N PWWJ HJWQHb _ZXUPI ZZPXZGZ V̂I QZI
FOOK]ZP9 VUT]OZI ZZP _OAZ aaPGaR OM UZIJ OY UZQaP]c

!%4>:%43E4’%:$6".$:$3E4’%+7%%’4%A:>%<

*Q ZZP JIHS JIOYAOAHUPUX QOXZRUTSIZ JPUT]ZPbFOK]ZP]Z MaP] ZP
GaP VZI IZ PaaUZPSRZ]UPXJIHSaRJ ZZPJOOKI MHAAZR OM ]Z JIOY XZRZX]c
0Z]ZKMaP] ]a I F OK]I PZZKXZRZX]b ]OZI OYFZRZZP aaPJRaXOM]Z RZPXIZb
OYFZR OM ]Z _KZZ]IZ GaP ] Z JIOYc6UI _ZZR]FOK]I XZ_KHUSI GOOK SOJIZP
]UZ XZQaaSI QOZIZPFOK]ZPZP]UZ OM ]Z ZZPOYaP]ZKZQaPUZKZKXZPJ
HUIXZJMaaK] OY XZFOPPZP QOZIZP FOK]ZPc0PZZP o�Z ;ZZHFJZ SRH^VI
SOQI ]Z GORXZP]ZMaJJaXZGOOK9 4,ZP VOH] S OJIZRUTŜ VHCJbZPQZP
JMZHRIGaJI aRRZ ]aXV QOCFZZKc 5GZPFZRGKUZP]ZPJOO QOZI VZIGaP ] Z
RaPXVIZ OY GaP]Z _KUZIZ SOQZP< =4, ZPVOH]I ZKZZP ] HHK VHUJVOH]ZP
OMPa ZPQZP JMZZRIJIZZ]J aRRZ ]aXZPQOOUFZZKc 5GZPFZRb GKUZP]ZPb
QOZI VZI HUI]Z RZPXIZ OYHUI ] Z _KZZ]IZ SOQZP<@c

:$/. +%54

.O KI QaaKSKa^VIUX9 ]Z RaaIJIZ UJ]Z _ZJIZc-WIHUJ]Z OGZKIKZYYZP]Z
IKaMGaP VZI GZKOH]ZK]Z FOOK] P[Hb ]aI OOKJMKOPSZRUTS4IKaaX< _ZIZ;
SZP]Zc0PVZI e FZZ]J SOQI ] UIFOOK] P OXGOOKUP]Z _ZIZSZPUJ 4RHU<c
6Z OGZKIKZYYZP]ZIKaMGaP P[HUJPWHIHb FaI OQFURRZ GaP ]Z HUIJMKaaS
GZKZZPGOH]UX] UJ IOIPWIHc-WIHVZZYI ] HJaRJ OOKJMKOPSZRUTSZ_ZIZSZPUJ
4IKaaXJI<bQaaKFZK] GOOKaRXZ_KHUSI UP ] Z _ZIZSZPUJ4]Z IKaaXJIZ GaP
ZZP KZZSJMZKJOPZPOYAaSZP<ZP]HJ 4]Z RaaIJIZ<c 6OOK ]ZAZ _ZIZSZPUJ;
OGZKZZPSOQJI FOK]I PWIHXZGOZR] aRJ OGZKIKZYYZP]Z IKaMGaP P[[Hc 0P
VZI VZ]ZP]aaXJ+Z]ZKRaP] J SOQI PWIHPUZI QZZKGOOKc : RRZZP UP GaJIZ
HUI] KHSSUPXZPaRJHWN P[NUWPWIHWFOK]I VZIPOX XZ_KHUSIc*O S SZPPZP
GZKĴVURRZP]Z ]UaRZ^IZPPWIHPOXc
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-UZXZP VZZYI XZZP AUPb FaPI ] Z FaaKVZU] S OQI aRIUT] a aP VZI RU^VIc
1ZI JMKZZSFOOK] S OQI JUP]J ]Z o� Z ZZHF UP VZI +Z]ZKRaP] J GOOKc
7aIJ J V̂KZZY _UTGOOK_ZZR]9 :P SIXWPWGUWNEMNXWJINWP\ 6 W E[[ JTWBH
[YTHWJT[ [PH AW EWP] *O S AZUQZP FZRPWGUWNITWZZWNQMJHW ZWNWNb
OQ HUI ] Z ]KHSSZP]a I AZ aRIUT] UPXZVaaR] FOK]ZP]OOK]Z FaaKVZU]b
_UTGOOK_ZZR]UPZZP o�Z ;ZZHFJ JMKZZSFOOK]ZP_OZS96WMGXWN AWSXWN
MMQ9XWPWGUWN TWWVHQMJHW ZWWNWN\ XWE[ [JTWSX[YTHWJT[ [PH AW]6UI
JMKZZSFOOK] S OQI OOSGOOKUPVZI QU]]ZRZZHFJ -a IUTP9 OWNX[YS[
YGJH[ IWOLWJT[ ZWNHYJGJ[ =4RZHXZPJ VZ__ZP aRIUT] S OKIZ _ZPZP<@c 0P
GZKĴVURRZP]Z IaRZPFOK]I ] ZAZRY]Z GZKXZRUTSUPX XZQaaSIc 6Z 3KaPJZP
AZXXZPPWOWNHWGJ NW F[ L [I PMSN =4]Z RZHXZPaaK SOQI PUZI GZK<@b]Z
6HUIJZKJAZXXZP XSW -{UW O[U NMYTIM UWIYTESNX IWSN\ XSW "[T JTWSH
TMPHISW WSN=4]Z RZHXZPSaP POXAOJPZRAUTPb ]Z FaaKVZU] V aaRIVaaK
UP<@b ]Z 5PXZRJZP FZIZPHTMGUT[ PSWZWIE SVH\HTW HJGHTMFWJH[QWI SI
=4VOZFZR]Z RZHXZPJPZRUJb VaaRI]Z FaaKVZU] V aaK UP<@ ZP VZI &MaaPJ
SZPI GZKĴVURRZP]Z GaKUaPIZPbFaaKOP]ZKOxI LJWIHMIWYMUW[POWNHS;
JMIMKGW [P YMRM=4JPZRRZKMaSI QZPZZP RZHXZPaaK]a P ZZPQaPSZ<@ceUZ
OOS WWJPSRQ XGGJHTWH P[NUIHc

:$,$6E<’%+7:30%7EC+7%<"%<

#ORXZPJ ZZP GZKVaaR ]aI OP]ZKaP]ZKZUJOMXZIZSZP] UP6W 2J MMHW
&YTMGZGJUTXWJ + WXWJP[NHIYTW.M NIHIYTSPXWJI WN&YTSPXWJWII WNGaP
:K POR]1OH_KaSZPbVa] / aP&IZZPb]Z _ZSZP]Z J V̂UR]ZKb ZZP_KOHFZKUT
]UZ PUZI ZKXXOZ] RUZMc * M ]Z SRâVI GaP AUTPGKOHF ] aI ZKIZ FZUPUX
RZGZPUP]Z _KOHFZKUT AaIb RUZI VUTZZP JIZR ZZP]ZP ROJ UP ] Z _KOHFZKUTc
+H SOP PUZQaP] VZQZKQZZKGaP _ZJ V̂HR]UXZP]a I ZK XZZP RZGZPUP
]Z _KOHFZKUT AaIc 0ZQaP] ] UZRZGZPUP]Z _KOHFZKUT _KZPXIbAOKXI GOOK
OMJ V̂H]] UPX ZP GZKIUZKc

0E% ’,< :$$#.& ’E%’,< -:7"4

4&MaKZPGOOKRaIZK>:^V b FUZ]a P RZZYIb ]UZ]a P AOKXI<bSRUPSI VZI AOK;
XZROOJc5P ]a I UJ PUZI aRIUT] AO<P XZSSZUPJIZRRUPXb FaPI XWOWNI PSRXH
TWH OWWIHF[N TWHPSRXWNX[H TSRFJWWIHZP_OGZP] UZPSOQI ]a I RUT]ZP
QaaKAZR]ZPOM]a XZPb]HJ UWWNAMJUWNFMMJXWX[U F[N OMJUWN]0P
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,a IIVZHJ � 9�� J IaaI9 4,a aSI H ] aP PUZI _ZAOKX] I ZXZP ]Z ]a X GaP
QOKXZPb FaPI ] Z ]aXGaP QOKXZPAaR AUTP ZUXZPAOKXZPVZ__ZPdZRSZ
]a X VZZYIXZPOZX aaP AUTPZUXZPSFaa] ]<0P]UI 8UT_ZRGZKJXaaI VZI OQ
VZI XZZJIZRUTSFZRAUTPdIZXZPFOOK]UX UJ VZI JMKZZSFOOK] GOOKaR GaP
IOZMaJJUPX OM MKaSIUĴVZ AaSZPc #KUT OPZGaPXZRUĴVb QaaK FZRQZI ] Z;
AZRY]Z JIKZSSUPX UJ ] Z 3KUZJZ GaKUaPI9X[N IQBH XWJEMPEWJ SN VdUWPHIRW
X[H NM NMYT URSN QMNH T[H=4]a P Ĵ VUTI ZK FZRFZZKZZP GOXZRITZ ]aI PH
POX ZZPSOPI VZZYI<@c

:=’!.

/V G NRYSGM[[ PG@RYSGZ[[ I D[GRLSVG WFRHGVIEVIZKITVLRĤ4VL@[[P
WRV // Q &)L "%,&L#P!L D[ H VVIHGEVIZKITVL] M[[ I I[[ PGLFZVPVLŴ
4L [NH RVGH)) Q Q%)KI "%,&LPO*) D//# I) NOL] KLGHG[[ L VI LRVFDV
RL@RYSGVLWKKIW[G MVL[L WVIH L[[ I RVGH PRQPG] ZRQEKKIZVVNWWKKIW[G
VI LRVFDV UVRGVL ZVPVLW @RQL TVDKIWVL^:NH QV VITVLH @VNU LRVG
FRGPKMG]PFL QV VVL[L WVIEI[T VLVI D%$Q"%,&LPJ)N L) "/L)Q M,&%$Q)Q̂
-VML)) #LW[L $) "%,&LPO.%$ &)! ^ / VGNRYSG W[GQVGKG LRVFDV
RL@RYSGVLZIVLTG] P[L KKP RL QV VRTVLSKKUW T[[ L HYSRQLVL̂ BN’// L
!%$ ))Q "%,&L$) PO@VT QV [NHRVGHQVJNKGHVNRLT WFRWVNRQPDKIWG/̂V G
NRYSG HG[[GW[L HAMZKKNEKKI EVIHG[L W .̂VM[ LWWRV ’) )Q ’NPPL
"%,&L%M] SVVUGLRVGEVVNEVIHG[L W_SRQ RH VVLZVVGQVWKM̂4L RVM[L W
WRV DVNHNRMRH] MKVG LRVGD%$Q"%,&LPQ*)N*) #PN)Q! // L ML)#)Q]
D[ LGW[L EVIZVITG SRQ@RQLG[NVLGVL^/V G NRYSGRHKKP SVGHAMZKKN
E[L WVSKKĴ <%,&L%Q*) *K%ML)NQ%MHG[[ G EKKI VVLJKHRGRVUJFLGQVRL
MKVRNRQPV GRQWVL] VVL "%,&LOKQL$)̂ 4L [ NHQVL[ VVL @D[ IV JVIRKWV
"%,&L// Q &)L )%Q* J/ Q *) LKQQ)" D%)L] DVVG QV W[GSVG VRLWVE[L QV
MKVRNRQPSVWVLL[ ZRQ RH 4̂VL SVVN [LWVI NRYSGPIRQT QV GV @RVL [ NHQV
’NP)Q "%,&L #N%$’L̂ -V PIRQTG W[L GKVHGVMMRLT KMRVGHGVWKVL] @K[ NH
VVL TIKVLEVIPVVIHNRYSG GKVHGVMMRLT TVVUG KM WKKI GV IRQWVL^

’%:=$#%$1,< ’% >,<",,4 ’::7 ’%>,,"

,a PPZPAUTPAOZZPGOH]UX9aRJ AZ QaaK UZ]ZKZ]a X ZZPRZSSZKZFaKQZ
QaaRIUT] SKUTXZPb VOH]ZP AZGaP VHPGKOHFc ,a aKAOH]ZP aP]ZKJOQ
GKOHFZP ] OOK SZHSZPMKUPJZPIZ _ZIOGZKZPAUTPb OY AOH]ZP AZIZ GZZR
aYXZRZU] F OK]ZP ] OOK VZI IZRRZP GaP âROKUZ�P> 0P VZI 6HUIJ ZP VZI
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3KUZJ AZXI QZP RZIIZKRUTSGZKIaaR] VZIAZRY]Zb]Z 5PXZRJZP AZXXZP HTW
E[ B HM [ O[N<ITW[J H SI HTJMGUTTSI I HMO[ YT=4]Z FZX PaaK ZZPQaPJ
VaKIUJ]OOKAUTPQaaX<@ZP]Z 3KaPJZP ] KHSSZPVZI F aI MO�I UĴVZKHUI9
PWr[ OZW[G XW P<[OMGJI<[PPGOWb P[ YGSISNW=4]Z YaSSZRGaP ] Z RUZY]Z
OPI_KaP] I UP ] Z SZHSZP<@c

:=$#%$E5+@E<’

"U Z GZKRUZY] UJbAUZI ]Z XZ_KZSZPGaP AUTP XZRUZY]Z PUZIc)RaIO AZUVZI aR9
4VUT]UZ RUZY VZZYIb FOK]I _RUP] Q ZI _ZIKZSSUPX IOI VZI GOOKFZKM AUT;
PZKRUZY]Z<ZPUPVZI - aIUTP FZK] ZZPHUIXZ_KZU]Z GZKXZRUTSUPX XZQaaSI9
4( HUJLHUJ aQaI ^ZKGaQb^ZKGaQ MHIaI ZJJZ,U PZKGaQbLHUJLHUJaQaI
KaPaQbKaPaQ MHIaI ZJJZ6UaPaQbLHaQGUJ YOZ]a IHKb ĤUGUJ MRâZIU]b
LHO] aQaIHK< =4FUZGZKRUZY] UJ OM ZZPVUP]Zb ]ZPSI ]a I ] Z VUP]Z ,U ;
PZKGaUJb FUZGZKRUZY] UJ OM ZZPSUSSZKb]ZPSI ]a I ] Z SUSSZK 6UaPa UJd
VOZ RZRUTS VZI OOS UJbaaP ZZPUZ]ZK ]UZ _ZQUPIb_ZVaaXI F aI _ZQUP]
FOK]Ic<@c 0P 6WJ OSNNWN PMWL GaP 6UK̂) OIIZKbHUI ] Z oiZ ZZHFb UJ IZ
RZAZP94, UPPZUJZZP RaJIZRU X̂HZI9FCZ QUPPZ]KaẐ VI UP JUPZPQOZIb
]UZ RaZI aRRZ ]UPXVZ GaKZPZP]ZGORXVZI JRẐVJ ] ZKQUPPZPJ V̂aKZP9 ]UZ
QUPPZ QaẐ I VZQaRJOO QaIb ]aI VUZPFZZI PÔ V ]UI PO V̂ ] aId QUPPZ
UJ_RUPI<=4-UZY]Z UJZZP RaJIUXXOZ]9 FUZRUZY]Z ]KaaXIUPAUTPXZQOZ]b ]UZ
RaaI aRRZ ]UPXZPGaKZPZPGORXI JRẐVIJ VZI RZXZKGaP ] Z RUZY]Z9]Z RUZY]Z
QaaSI VZQ AOQa^VIZROOJ]a I VUTPUZIJ QZZK FZZId RUZY]Z UJ_RUP]c<@c
1ZI JMKZZSFOOK] UJ _ZSZP] UP GZRZ IaRZPc

:3’%:=$#%$7:%54<E%4

5ZP VZRZXZPZKaIUZ SaP ]UI JMKZZSFOOK] P UZI VOKZPAOP]ZK]UKZ Î IZ
XaaP AUPXZP9*G XWPSWVXWJMWTMWIH NSWH\ MWTMWTMW\O[[ J FWJXESRNH
NWH AM[PIRSR\FaPI UPoqu� J ÔOK]Z #c* c3c ]Z . HPJI ZZP VUIQZI ] ZAZ
IZSJI aRJKZYKZUPc 1ZI U]ZZ]a I OH]Z RUZY]ZJ POOUIVZRZQaaR OGZKXaaPb
_ZJIOP] Z V̂IZKaRUP]Z SRaJJUZSZ OH]VZU]9 XSVtYSPWWIH PMNUGO I GZSHM
XWLMNWJW[O MJWO=4VZI UJ QOZURUTSOQ ZZP OH]Z RUZY]Z MROIJZRUPX OM
IZ XZGZP<@c0P]Z QU]] ZRZZHFZPFZK] UPVZI - aIUTP GOOK VZI ZZKJI ] Z
KOZJIUXZ _ZZR]JMKaaS XZPOIZZK]9 FWHGI [ OMJ NMNIWNHSH JGZSUSNWO
=4OH]Z RUZY]Z QZKSI KOZJI PUZI OM<@c’M WIHWNFOK]I UP ] UIJMKZZSFOOK]
XZ_KHUSI aRJ_ZZR] GOOK4JRUTIZPb QUP]ZK FOK]ZP<c#ZKXZRUTS_aaK UJ VZI
,U ]] ZRVOOX]HUIJZ^UIaaI [PH IYTGPH =f@ JMIHWHNSTH=4OH]Z Ĵ VHR] KOZJI
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PUZI<@b QZI ]Z JIKZSSUPX ]aI OH]Z J V̂HR]ZPPUZI QUP]ZKFOK]ZPb QaaK
_RUTGZP _ZJIaaPc #aKUaPIZPOMMGXWPSWVXWJMWIH NSWHSOQZPUPGZKĴVUR;
RZP]ZIaRZPGOOKc

%%<:=<;E<’%A,54

6ZAZOPGZKFa^VI OM]HUSZP]Z OGZKRZ]ZPZVZ__ZPFZ XZRZZP] HUIVZI
5PXZRJc6a aKSZPI QZP [ I QWPWHMN SN HTWYPMIWHb FaaKQZZZZP YaQURUZ;
XZVZUQ _Z]OZR] FOK]Id UZIJ aSZRUXJ ] aI QZP RUZGZKGZK_OKXZPVOH]I c
1ZI + Z]ZKRaP] JZPSRQSNXWQ[IHUJZZP OPaaPXZPaQZ GZKKaJJUPXbGOOKaR
ZZP GZKGZRZP]ZSFZJIUZ ]UZZZP GOOKXaPXZKJIURRZITZJ VZZYIa^VIZKXZRa;
IZP ZP FaaKQZZ]Z OMGORXZKMROIJZRUPXXẐ OPYKOPIZZK] F OK]I c

E%45 :$ E%>,<’:=6;/ @,4%<@E""%<

"a PPZZK TZ OP]ZKFZX ZZPJIa] TZIZXZPSOQI aaP TZ RUPSZKVaP] ZP TZ _Z;
JRHUI ZKaaPGOOK_UT IZ XaaPb]a P RaaI TZ VZI RUPSJ RUXXZPb TZ PZXZZKIVZIc
1ZIAZRY]Z XZR]I aRJ TZ UZIJ OY UZQaP] RUPSJRaaI RUXXZPc /Z _ZJIZZ] I ] aP
XZZPaaP] a^VI aaP ]UZ MZKJOOPOYAaaSc %Z V̂PUĴV XZAUZPAOH TZ UZIJ
OOS JWYTHISHPPZPRaIZP RUXXZPbQaaK]Z HUI] KHSSUPX UJ PSNQI OQ]aI
]Z RUPSZKSaPI JCQ_OOR UJ GOOK ]Z JRẐVIZ SaPIc , ZI ]UZ SaPI RaaI TZ TZ
RUZGZKPUZI UPc

E%>,<’ ’%:5$#,$54%A%<

6Z ROZYAUT]Z GaP ZZP Ĵ VUMUJ]Z SaPI FaaK]Z FUP] GaP] aaP SOQIc
5ZP AZURĴVUM]a I ZZPaP]ZKAZURJ V̂UM aaP]Z ROZYAUT]Z MaJJZZKIbPZZQI
VZI aP] ZKZJ V̂UM IUT]ZRUTS]Z FUP] HUI ] Z AZURZPb OY UP Ĵ VUMMZKJIaaR9
TSR IHWWQH TWOXWPMWV [Vc +H _ZIZSZPI SWO[ NXXWPMWV [VIHWQWN ]a I TZ
UZQaP] GOOK_UTJIKZZYIb]a I TZ VZQOGZKIKZYI ZPOWH XW WWJU[[HIHJSRQWNc

’%@,,454%:55%<$/0%"%< !%4-0,,754

8UT VZI FZXZPFZK] GKOZXZKXZ_KHUSXZQaaSI GaP ZZP_aRaPJFaaKOM
VZI IZ FZXZPGOOKFZKMOM]Z ZPZJ V̂aaR XZMRaaIJI FZK]b ]UZUPZGZP;
FÛ VI XZ_KâVI QOZJI F OK]ZP ] OOK XZFUV̂IZPOM]Z aP]ZKZJ V̂aaR IZ
RZXXZPc 1UZK_UTFZKSIZ QZPGaP XKOOIPaaK SRZUP9 ZZKJI FZK]ZP]Z XKO;
IZ XZFÛ VIZP UP ] Z Ĵ VaaR XZRZX] I OI ]Z _aRaPJXKOYFZX UP ZGZPFUV̂I
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FaJ ZP ] aaKPa FZK] V ZI XZFÛ VI PaHFSZHKUX XZQZIZP ] OOK SRZUPZ XZ;
FÛ VITZJUP]Z J V̂aaR IZ RZXXZPbIOI VZI ZDa ÎZ ZGZPFÛ VI _ZKZUSI FaJc
6ZAZXZFÛ VITZJFZK]ZPPMMXRWIXZPOZQ]c 5P VOZFZR]Z RaaIJIZ ROO];
TZJ ] Z RU^VIJIZ ROO]TZJ FaKZPb FOXZPAZVZI AFaaKJIb ]aI FUR AZXXZP9 AZ
XaGZP ] Z ]OOKJRaXc#ZKXZRUTSVZI F OOK] AE[[ JEWUWNXb ]aI 4GaPXKOOI
_ZRaPX< _ZIZSZPIc
0PVZI 3KUZJZPVZI : YKUSaaPJFOK]I ] ZAZRY]Z _ZZR]JMKaaSXZ_KHUSI OQ
HUI IZ ]KHSSZP]a I VZI RaaIJIZ ]ZZR GaP VZI F ZKS GaaS VZI QOZURUTSJI
UJc0PaP]ZKZIaRZPFOK]I VZI OMaP]ZKZQaPUZKZPHUIXZ]KHSIb _UTGOOK;
_ZZR] UPVZI 5PXZRJ9HTW P[I H OSPW SI HTWPMNUWIH=4]Z RaaIJIZQUTRUJ]Z
RaPXJIZ<@bUPVZI 3KaPJ9SPN<B[ JSWN XW LPGI XSVtYSPW buYMJYTWJKGW P[
KGWGW=4ZK UJ PUZIJ QOZURUTSZK]a P ] Z JIaaKI IZ GURRZP<@ZPVZI UP 6HUIJ9
,[ N QMOOHMVH PWSYTHWJ {ZWJ XWN1GNX[PI { ZWJ XWN&YTE[NA=4QZP
SOQI GaaSQaSSZRUTSZKOGZK]Z VOP] ]a P OGZK ]Z JIaaKI<@c

:-’!.

.L FRGWIFPPRLTVLPKMG"K,&LRLWIRV SKKUWZVGVPVLRHHVLEKKI9 3WV
SVMVN<] 3SVG T[HMVLTHVNW[G DV RL[WVMVL< VL 3TVFI<̂ 5V VVIHGV
ZVGVPVLRHRHZRQEKKIZVVNWZVWKVNWRL*/ L #P! L K%L*) "K,&LJ/ "")Q]
D[ [ IMVVZVWKVNWDKIWG W[GRVGHGKG[[N KLEVID[ YSG]@KLWVI
[[ LNVRWRLT TVZVFIĜ : NHRVGHQP’ %Q *) "K,&L&/Q’LW[L RH SVG
LKT LRVG @VPVI_ SVGDKIWG EVITVNVPVLMVG RVGH W[GIKLW@DVVUG VL
TVVLE[HGV Z[HRHSVVUG4̂L [NVEVLKLTVUFLWVVIW RH RVGH W[GK%L*)
"K,&L’)’ N)O)Q %M̂ / VZQVSVG TVEKVN W[GVI RVGHT[[ G TVZVFIVL]
W[L &/Q’L )N %)LM %Q *) "K,&L̂ / VGRH[NH VVLKLDVVIHZFRWRV @RYS
WIVRTVLWEKIMG:̂[ L WV NFYSGWRV DV RL[WVMVLMKVGTVW[YSG
DKIWVLRL*/ L %M ’). /##)Q "K,&L3SVGHGVNG LRVGHEKKI] KKP[NWKVG
MVLKUSVG SVVN D[GRH<̂ -VPFLG*P)Q /"MP( %)! /Q* "K,&L%MVLSVM
LVTVIVL [ NHKUSRQ KL@RYSGZ[ [I RĤ.VM[L W WRVVRLWVNRQP DVVI "K,&L
#N%$’L RHSVVNVIT KJTVNFYSGL[W[G SRQRLHJ[L LRLT SVVUGTV@VGVL] KU
PIRQTGD[ G MVVI HJVVNIFRMGVL[ VVL GRQW E[L ZVJVIPRLTVL̂
9/ /N "K,&L&/OO)Q WKV QV [NHQVKEVIWKLWVIW DKIWG_ SVGEKVNG
[NHKUQVL[ FDVNRQPH[WVMPFLGS[NVLWKKI SVG KEVIDVNWRTVLWV
TVEKVN̂5V ZVGVPVLRH3TVFI<PKMGEKKI RL"K,&L#N%$’)Q J/ Q %)LM̂
‘K [NH VVLSKLWWRV RVGH IFRPGW[G SRQLKTLRVGP[L @RVL] P[L RVM[L W
ZRQ GKVE[N [YSGVI RVGH TVSVRMH PKMVL̂ 4L [ NHVI VITVLH)) Q "K,&L$)
// Q D%L] W[L SVVUG SVGWVKL[[ LTVL[MVTVFI E[L ZVWIKT̂
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-GGJUJZZP OH]Z GOKQ GaPPGSWJc0WO[ NXSNXWPGJWN PWUUWN_ZIZSZPI
]HJ AOUZIJ aRJ4UZQaP] RHUZKJ aaP]OZP<c6a aKQZZ FOK]I _Z]OZR] ] aI TZ
UZQaP] aRJ ZZPSRZUP SUP] _ ZVaP]ZRI ZP ] aPFZR UP VZI _UTAOP]ZK]a I TZ
UZQaP] _ ZZIPZZQIb GOOK ]Z XZSVOH]I c
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"a aKOQAOH ZZPSOKIZbQZZJIaR PUZI AO JH^̂ ZJGORRZMZKUO]Z ZZPZP[GEW
O[[ NX[U XZPOZQ] FOK]ZP> 6aaKOGZK ROMZP]Z QZPUPXZPHUIZZPc 5ZP
OH]Z GZKSRaKUPXb ]UZIZXZPFOOK]UXPUZI GZZR_UTGaRQZZKGUP]I b GOZKI
IZKHX PaaK VZI QU]]ZRZZHFJZ XZ_KHUSOQOM]Z QaaP]a X GOOK VZI _Z;
XUP GaP]Z GaJIZPMZKUO]Z _RaHFZ ]OZSZP OGZK ]Z aRIaKZPUP]Z SZKSIZ
VaPXZPc 0P ] Z QU]]ZRZZHFZP FZK] ] UZ]a XUMWXW O[[ NX[U XZPOZQ] c
eO<PQaaP]a X SFaQ QaaK ��P SZZKMZK TaaK GOOKbZP]a I UJ ] Z GZKSRa;
KUPXGOOK]Z _ZIZSZPUJ 4SOKIZ IUT]< ]UZ ]Z HUI]KHSSUPX XZSKZXZP VZZYIc
6Z RZIIZKRUTSZ _ZIZSZPUJGaPZP[GE SOQI OOS IZKHXUP]Z 4FORGZKYVCMO;
IVZJZ<c * Q F OR_RaHF I Z GZKGZPbFZK] ]ZAZZZKJI UP ZZPXZRZSRZHKJIOY
XZFZZSIc #ZKGORXZPJ XUPX ]Z FORUPZZP _a] QZI HKUPZ =QZPJZRUTSZ
HKUPZ OQ MKẐUZJIZ AUTPd aaPVZI UPAaQZRZPGaP HKUPZGOOK]Z RaSZPUP;
]HJIKUZ VZ__ZP ] Z %UR_HKXZKJ VHP_UTPaaQ QJGSQWNAWSQWJI IZ ]a PSZP@
OQ ]Z GZKYSRZHKẐVI IZ QaSZPc eO VZ V̂IIZ ]Z GZKYJIOYAÛV aaP ] Z
FORb]UZ ]aaKPa IZ ]KOXZP FZK] XZVaPXZPc %UT]ZPJVZI ] KOXZP SFaQ
]Z XZRZSRZHKJIOY UP aaPKaSUPXQZI AHHKJIOY HUI]Z RĤVIbFaaK]OOK]Z
SRZHK GZKaP]ZK]Z UPUP]UXOb ZZP_RaHFZ SRZHK ]UZPUZI QZZKHUI ] Z FOR
XZFaJJZP SOPFOK]ZPc 6Z FORFZK] IKa] UIUZXZIKOHF OM AaIZK]a X UP
]Z FZZSXZAZI ZP OM QaaP] aXO V̂IZP] OMXZVaPXZP OQ IZ ]KOXZP ZP
_RaHF I Z FOK]ZPc*M WWN ZP[GEW O[[ NX[U SOP] ZP]Z FORGZKGZKJ ] HJ
PUZI FZKSZPc
0PZZP RaaIJIZ GZKSRaKUPXUJZGZPZZPJ JMKaSZGaP ZZPQaaP]a X FaaKOM
PUZI FOK]I XZFZKSIb QaaKZP[GE JIaaI GORXZPJ ] ZAZ IVZOKUZPUZI RZIIZK;
RUTSGOOK]Z SRZHKc5ZP _ZIZSZPUJ]UZZP[GE GKOZXZKVa]b QaaK]UZ FUT
PHPUZI QZZKSZPPZPb UJ 4OP_Z]HU]ZP]b OP_ZIZSZPZP] <c"a aKJ V̂UTPRUTS
SKZZX VZI FOOK] ] UZ_ZIZSZPUJ GUaZZP OQF ZXXZITZ9ZP[GE _ZIZSZPI
PUZI aRRZZP 4]Z SRZHK IHJJZP XKOZPZPU]UXO<b QaaK OOS4XKUTJb XKaHF<b
]ZPSQaaKaaP ZZP_RaHFZ KZUXZKb OY ZZP_RaHF OOXc , ZI ]UZ XKaHFZ
SRZHK UP XZ]a^VIZPAZU QZPOOS FZR]a I VZI ZIZPZP[GE FaJbZP]a aK;
QZZ FZK] ] aP_Z]OZR] ] aI VZI PUZI XOZ] F aJb ]aI VZI J^VKaaRFaJc5P
GZKGORXZPJFZK] ZP[GE OOS XZ_KHUSI GOOK aP] ZKZ ]UPXZP ] UZOP_Z]HU;
]ZP] F aKZPc 5ZPZP[GEW LWNNSNU_UTGOOK_ZZR]FaJ FZUPUX XZR] ZP ZZP
ZP[GE WCYGGI ZZP JQOZJTZGaP PUZIJc 5ZPQaaP]a X FaaKOMPUZI FZK]
XZFZKSIbFZK] WWN ZP[GEW O[[ NX[Ub 4ZZP OP_ZIZSZPZP]Z QaaP]a X<b
XZPOZQ] b OQ] aI AO<P]a X PUZIJ OMRZGZK]Zc
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