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9[ZVcNQN WRT VJZN[NOY UVNQTdJSNM KNSFSWNOWPNM N[ZJcXFOF UVNZVJISTL IVYcXZF 35 9@<>D>#
AB6?3=>D9¥6D> !Y IFQOJR XJPWXY f5VYcXZTg"# PTON TGYMZFXFOY GNQFSW WXFSOF SF IFS *(% IJHJRGVF
)'(,% LTINSJ N TILTZFVFOY_N GNQFSW YWUJMF# N[ZJcXFO T TWXFQTR VJ[YQXFXY# N[ZJcXFO T UVTRJSFRF SF
PFUNXFQY N N[ZJcXFO T XTPTZNRF LTXTZNSJ [F LTINSY PTOF WJ [FZVcFZF SF XFO IFS# PFT N UVJLQJI
[SF`FOSNM VF`YSTZTIWXZJSNM UTQNXNPF N SFUTRJSJ Y[ KNSFSWNOWPJ N[ZJcXFOJ%

*-08>8:78;< :=48>8-;<>, ?, /27,7;23;4. 2?>.C<,3.

@YPTZTIWXZT 5VYcXZF OJ TILTZTVST [F WFWXFZQOFSOJ N NWXNSNXT UVNPF[NZFSOJ TZNM KNSFSWNOWPNM
N[ZJcXFOF Y WPQFIY WF VF`YSTZTIWXZJSNR UVTUNWNRF @JUYGQNPJ AVGNOJ# PFT N [F TSJ NSXJVSJ
PTSXVTQJ PTOJ VYPTZTIWXZT TIVJIN PFT SJTUMTISJ Y UVNUVJRN KNSFSWNOWPNM N[ZJcXFOF PTON SJ WFIVdJ
RFXJVNOFQST [SF`FOSJ UTLVJcSJ NWPF[J# SFWXFQJ YWQJI PVNRNSFQSJ VFISOJ NQN LVJcPJ%

*-08>8:78;< :.>2?8:,

=FcF OJ TILTZTVSTWX IF N[VF[NRT RNcQOJSOJ T KNSFSWNOWPNR N[ZJcXFONRF SF TWSTZY N[ZVcJSJ
VJZN[NOJ% @JZN[NOY WRT N[ZVcNQN Y WPQFIY WF <JbYSFVTISNR WXFSIFVINRF VJZN[NOJ N [FPTSWPNR
UVTUNWNRF PTON WJ UVNRJSOYOY Y @JUYGQNHN AVGNON% >ZN WXFSIFVIN SFQFdY IF WJ UVNIVdFZFRT JXN`PNM
[FMXJZF N IF VJZN[NOY UQFSNVFRT N N[ZVcNRT SF SF`NS PTON TRTLY_FZF IF WJ# Y VF[YRSTO RJVN#
YZJVNRT IF KNSFSWNOWPN N[ZJcXFON SJ WFIVdJ RFXJVNOFQST [SF`FOSJ UTLVJcSJ NWPF[J%

@JZN[NOF YPQOY`YOJ WUVTZTbJSOJ UTWXYUFPF VFIN UVNGFZQOFSOF VJZN[NOWPNM ITPF[F T N[STWNRF N
TGJQTIFSONZFSONRF IFXNR Y KNSFSWNOWPNR N[ZJcXFONRF% >IFGVFSN UTWXYUHN WY [FWSTZFSN SF
VJZN[TVWPTR UVTWYbNZFSOY# YPQOY`YOY_N UVTHJSY VN[NPF UTWXTOFSOF RFXJVNOFQST [SF`FOSNM
UTLVJcSNM NWPF[F Y KNSFSWNOWPNR N[ZJcXFONRF# SFWXFQNM YWQJI PVNRNSFQSJ VFISOJ NQN LVJcPJ% ?VNQNPTR
UVTHJSJ VN[NPF# VJZN[TV WFLQJIFZF NSXJVSJ PTSXVTQJ VJQJZFSXSJ [F WFWXFZQOFSOJ N NWXNSNXT
UVNPF[NZFSOJ KNSFSWNOWPNM N[ZJcXFOF VFIN TWRNcQOFZFSOF VJZN[NOWPNM UTWXYUFPF PTON WY TILTZFVFOY_N
Y IFXNR TPTQSTWXNRF# FQN SJ Y HNQOY N[VFdFZFSOF RNcQOJSOF T IJQTXZTVSTWXN NSXJVSNM PTSXVTQF
UVFZSTL QNHF% @JZN[NOF XFPTbJ YPQOY`YOJ THJSY FIJPZFXSTWXN UVNRJSOJSNM VF`YSTZTIWXZJSNM
UTQNXNPF N TUVFZIFSTWXN VF`YSTZTIWXZJSNM UVTHJSF N[ZVcJSNM TI WXVFSJ VYPTZTIWXZF# PFT N THJSY
TUcXJ UVJ[JSXFHNOJ KNSFSWNOWPNM N[ZJcXFOF%

ARFXVFRT IF WY UVNGFZQOJSN VJZN[NOWPN ITPF[N ITZTQOSN N TILTZFVFOY_N N IF TGJ[GJbYOY TWSTZY [F
N[VFdFZFSOJ SFcJL RNcQOJSOF WF VJ[JVZTR%

# 7,;<,>,4 7, ;5.-.@83 ;<:,72 # $ 8- '
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=NWRT GNQN Y RTLY_STWXN IF UVNWYWXZYOJRT UTUNWY NRTZNSJ N TGFZJ[F WF WXFSOJR SF IFS
*(%()%)'(,% LTINSJ# UTcXT OJ SFcJ FSLFdTZFSOJ N[ZVcJST SFPTS XTL IFSF% EGTL UVNVTIJ
VF`YSTZTIWXZJSNM JZNIJSHNOF PTOJ 5VYcXZT ZTIN# SNWRT GNQN Y RTLY_STWXN IF WJ IVYLNR
UTWXYUHNRF VJZN[NOJ YZJVNRT Y NWPF[FST WXFSOJ# PTQN`NSY N ZVJISTWX [FQNMF SF XFO IFS# PFT SN IF
YXZVINRT JZJSXYFQSJ JKJPXJ PTVJPHNOF PTOJ GN SFWXFQJ UT TWSTZY YWFLQFcFZFSOF PSONLTZTIWXZJSTL
WF WXZFVSNR WXFSOJR%

=F IFS GNQFSWF# 5VYcXZT OJ NWPF[FQT SJPVJXSNSJ# UTWXVTOJSOF N TUVJRY Y SJXT N[STWY TI )0,%/.*
MNQOFIJ INSFVF# PTON WJ TISTWN SF [JRQONcXJ Y N[STWY TI (/,%0'/ MNQOFIF INSFVF# LVFbJZNSWPJ
TGOJPXJ Y N[STWY TI *)%//- MNQOFIF INSFVF# UTWXVTOJSOF N TUVJRY Y N[STWY TI ,)%0(* MNQOFIJ
INSFVF# NSZJWXNHNTSJ SJPVJXSNSJ Y N[STWY TI ..' MNQOFIF INSFVF N SJPVJXSNSJ# UTWXVTOJSOF N TUVJRY
Y UVNUVJRN Y N[STWY TI )*%*0- MNQOFIF INSFVF% 5VYcXZT OJ NWPF[FQT N VJZFQTVN[FHNTSJ VJ[JVZJ SF
IFS *(% IJHJRGFV )'(,% LTINSJ Y N[STWY TI -+%/)/ MNQOFIF INSFVF# PTOJ WJ TISTWJ SF UVTHJSY KJV
ZVJISTWXN SJPVJXSNSF# UTWXVTOJSOF N TUVJRJ PTOF OJ N[ZVcJSF )''+% LTINSJ# UVNQNPTR UVZJ UVNRJSJ
<JbYSFVTISNM VF`YSTZTIWXZJSNM WXFSIFVIF% ?VNQNPTR TGFZQOFSOF VJZN[NOJ# YXZVINQN WRT IF
5VYcXZT LVFbJZNSWPJ TGOJPXJ N TUVJRY  NWPF[YOJ UT SFGFZSTO ZVJISTWXN YRFSOJSTO [F PYRYQNVFSY
FRTVXN[FHNOY# cXT [F UTWQJINHY NRF `NSOJSNHY IF UTWXTOJ TWSTZSF WVJIWXZF GJ[ WFIFcSOJ ZVJISTWXN
PTOF WY OTc YZJP Y YUTXVJGN% BFPTbJ# YZNITR Y XVdNcSJ N IVYLJ ITWXYUSJ NSKTVRFHNOJ# SNWRT GNQN Y
RTLY_STWXN IF WJ YZJVNRT IF GNQFSWNVFSF ZVJISTWX [JRQONcXF UVJIWXFZQOF KJV ZVJISTWX [JRQONcXF%
ARFXVFRT IF ZVJISTWXN SJPVJXSNSF# UTWXVTOJSOF N TUVJRJ SJ TIVFdFZFOY ZVJISTWXN Y WPQFIY WF
<@A (- e =JPVJXSNSJ# UTWXVTOJSOF N TUVJRF N IF OJ UTXVJGST IF 5VYcXZT N[ZVcN UVTHJSY KJV
ZVJISTWXN% BF`FS JKJPFX PTON SF UVNQTdJSJ KNSFSWNOWPJ N[ZJcXFOJ RTLY NRFXN SFZJIJSJ `NSOJSNHJ
SNWRT Y RTLY_STWXN IF YXZVINRT%

?TXVFdNZFSOF UT TWSTZY UVTIFOJ SF IFS *(%()%)'(,% LTINSJ# NWPF[FSF WY Y N[STWY TI ).%-.-
MNQOFIF INSFVF N Y HJQTWXN WJ TISTWJ SF UTXVFdNZFSOF TI PYUFHF Y [JRQON% C UTWXYUPY VJZN[NOJ# F SF
GF[N FSFQN[J WXFVTWSJ WXVYPXYVJ N PTSXVTQJ SFUQFXNZTWXN N YWFLQFcJSTWXN# YXZVbJST OJ IF [SF`FOFS IJT
TZNM UTXVFdNZFSOF UTXN`J N[ UVJXMTISTL UJVNTIF# IF SNOJ VJFQN[TZFS IT IFXYRF VJZN[NOJ# SNXN OJ
NSINVJPXST TXUNWFS SF XJVJX VFWMTIF% =NWRT GNQN Y RTLY_STWXN IF WJ YZJVNRT Y FIJPZFXSTWX
GNQFSWNVFSTL N[STWF UTXVFdNZFSOF PFT SN IF PZFSXNKNPYOJRT JKJPFX PTON SF KNSFSWNOWPJ N[ZJcXFOJ [F
)'(,% LTINSY RTLY NRFXN PTVJPHNOJ UT TWSTZY TXUNWF UTXVFdNZFSOF

:VFXPTVT`SJ TGFZJ[J 5VYcXZF# SF IFS GNQFSWF# NWPF[FSJ WY Y N[STWY TI ((.%**- MNQOFIF INSFVF% C
XTPY TGFZQOFSOF UTWXYUFPF VJZN[NOJ# N[ZVcNQN WRT PTSXVTQY VJFQN[FHNOJ TGFZJ[F N FSFQN[Y WXFVTWSJ
WXVYPXYVJ N YWFLQFcJSTWXN NWXNM% =F TWSTZY SFZJIJSNM VJZN[NOWPNM UVTHJIYVF YXZVINQN WRT ZJTRF
SN[FP WXJUJS N[RNVJSTWXN WZNM TGFZJ[F% 9RFOY_N Y ZNIY IF 5VYcXZT# YWQJI GQTPFIJ XJPY_JL VF`YSF#
ITWUJQJ TGFZJ[J N[RNVYOJ TXJdFST N YWUTVJST# SNWRT GNQN Y RTLY_STWXN IF WJ YZJVNRT IF WY
TGFZJ[J 5VYcXZF NWPF[FSJ Y ZNWNSN T`JPNZFSNM TIQNZF# SNXN IF PZFSXNKNPYOJRT JKJPFX PTVJPHNOF UT
TZTR TWSTZY%
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C UTWXYUPY VJZN[NOJ KNSFSWNOWPNM N[ZJcXFOF YXZVINQN WRT IF OJ 5VYcXZT YPFQPYQNWFQT VJ[JVZNWFSOF Y
ZVJISTWXN TI /,%''( MNQOFIF INSFVF UT TWSTZY UTPVJSYXNM WYIWPNM WUTVTZF% CZNITR Y JZNIJSHNOJ
WUTVTZF# SNWRT GNQN Y RTLY_STWXN IF WJ YZJVNRT Y ITZTQOSTWX TZTL VJ[JVZNWFSOF# Y WPQFIY WF
<@A *. e @J[JVZNWFSOF# UTXJSHNOFQSJ TGFZJ[J N UTXJSHNOFQSF NRTZNSF# PFT SN IF YXZVINRT N[STW
UTXJSHNOFQSNM PTVJPHNOF UT TZTR TWSTZY SNXN SONMTZ YXNHFO SF KNSFSWNOWPJ N[ZJcXFOJ [F )'(,%
LTINSY%

)2C53.73. ;, :.?.:>86

?T SFcJR RNcQOJSOY# TWNR [F JKJPXJ UNXFSOF N[SJXNM Y UFWYWNRF >WSTZJ [F RNcQOJSOJ WF VJ[JVZTR#
KNSFSWNOWPN N[ZJcXFON UVNPF[YOY NWXNSNXT N TGOJPXNZST# UT WZNR RFXJVNOFQST [SF`FOSNR UNXFSONRF#
KNSFSWNOWPN UTQTdFO 5VYcXZF 35 9@<>D># AB6?3=>D9¥6D> SF IFS *(% IJHJRGVF )'(,% LTINSJ# PFT
N VJ[YQXFXJ SOJLTZTL UTWQTZFSOF N XTPTZJ LTXTZNSJ [F LTINSY PTOF WJ [FZVcFZF SF XFO IFS# Y WPQFIY
WF VF`YSTZTIWXZJSNR UVTUNWNRF @JUYGQNPJ AVGNOJ%

+4:.<,73. 9,E73.

5VYcXZT IJT WZTONM SJPVJXSNSF IFOJ Y [FPYU N UT XTR TWSTZY TWXZFVYOJ UVNMTIJ TI [FPYUSNSF# UVN
`JRY UVJIRJXSJ SJPVJXSNSJ SNWY VJPQFWNKNPTZFSJ PFT NSZJWXNHNTSJ SJPVJXSNSJ Y WPQFIY WF <@A
+' e 9SZJWXNHNTSJ SJPVJXSNSJ%

5VYcXZT NRF N[VFdJSNM UVTGQJRF Y LJSJVNWFSOY SJXT STZ`FSNM UVNQNZF ITZTQOSNM [F WJVZNWNVFSOJ
ITWUJQNM TGFZJ[F# XFPT IF WJ XJPY_N VF`YS 5VYcXZF SFQF[N Y SJUVJPNISTO GQTPFIN TI ('%',%)'()%
LTINSJ PTOF SF IFS TZTL N[ZJcXFOF N[STWN )/%*(- MNQOFIF INSFVF# cXT OJ NRFQT [F UTWQJINHY IF WY
XVFSWFPHNOJ TGFZQOFSJ SF SF`NS PTON SNOJ WFLQFWFS EFPTSY T UQFXSTR UVTRJXY% BFPTbJ# 5VYcXZT OJ
Y XTPY N[ZJcXFOSTL UJVNTIF SJOZJ_N IJT UVNMTIF TWXZFVNQT TI N[IFZFSOF SJPVJXSNSF Y [FPYU%
9RFOY_N WZJ UVJXMTIST SFZJIJST Y ZNIY YPTQNPT 5VYcXZT SJ UVNGFZN ITIFXSF SJXT TGVXSF WVJIWXZF#
WRFXVFRT IF UTWXTOJ [SF`FOSJ SJN[ZJWSTWXN Y UTLQJIY WUTWTGSTWXN 5VYcXZF IF WZTOJ UTWQTZFSOJ
SFWXFZN Y WPQFIY WF SF`JQTR WXFQSTWXN UVFZSTL QNHF%

5VYcXZT TGFZQOF UTWQTZSJ XVFSWFPHNOJ WF UTZJ[FSNR UVFZSNR QNHNRF PTON WJ OFZQOFOY PFT PYUHN N
ITGFZQOF`N% C WPQFIY WF EFPTSTR T UTVJ[Y SF ITGNX UVFZSNM QNHF# 5VYcXZT OJ Y TGFZJ[N IF WFWXFZN
N UVJIF 6QFGTVFX T XVFSWKJVSNR HJSFRF PFT UVNQTL Y[ ?TVJWPN GNQFSW SFOPFWSNOJ IT )/%'-%)'(-%
LTINSJ% 5T IFSF N[IFZFSOF TZTL N[ZJcXFOF 5VYcXZT SNOJ UVJIFQT ?TVJWPN GNQFSW# XJ WJ Y XTR WRNWQY
SJ RTdJRT N[OFWSNXN T JZJSXYFQSNR PTVJPHNOFRF TGFZJ[J [F UTVJ[ SF ITGNX PTOJ GN RTLQJ
UVTNWXJ_N UT TWSTZY XVFSWKJVSNM HJSF%

=FcJ RNcQOJSOJ SJ WFIVdN VJ[JVZY UT UVJXMTIST SFZJIJSNR UNXFSONRF%
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9[ZVcNQN WRT UVJLQJI LTINcSOJL N[ZJcXFOF T UTWQTZFSOY 5VYcXZF% @YPTZTIWXZT 5VYcXZF OJ
TILTZTVST [F WFWXFZQOFSOJ N UVJ[JSXNVFSOJ LTINcSOJL N[ZJcXFOF T UTWQTZFSOY# Y WPQFIY WF
[FMXJZNRF EFPTSF T XVdNcXY PFUNXFQF !AQYdGJSN LQFWSNP @JUYGQNPJ AVGNOJ GVTO *(&)'((" N EFPTSF T
VF`YSTZTIWXZY @JUYGQNPJ AVGNOJ !AQYdGJSN LQFWSNP @JUYGQNPJ AVGNOJ GVTO -)&)'(*"% =FcF OJ
TILTZTVSTWX IF N[VF[NRT RNcQOJSOJ T YWPQFbJSTWXN LTINcSOJL N[ZJcXFOF T UTWQTZFSOY WF
KNSFSWNOWPNR N[ZJcXFONRF [F UTWQTZSY )'(,% LTINSY% C ZJ[N WF XNR# SFcN UTWXYUHN N NWUNXNZFSOF WY
TLVFSN`JSN SF UVTHJSONZFSOJ YWFLQFcJSTWXN VF`YSTZTIWXZJSNM NSKTVRFHNOF WFIVdFSNM Y LTINcSOJR
N[ZJcXFOY T UTWQTZFSOY WF LTINcSONR KNSFSWNOWPNR N[ZJcXFONRF PTON WY GNQN UVJIRJX VJZN[NOJ%
AMTIST XTRJ SFcN UTWXYUHN SNWY YPQOY`NZFQN UVJLQJI TWXFQNM NSKTVRFHNOF WFIVdFSNM Y LTINcSOJR
N[ZJcXFOY T UTWQTZFSOY PTOJ UVTNWXN`Y N[ NSKTVRFHNOF N JZNIJSHNOF PTOJ SNWY GNQJ UVJIRJX VJZN[NOJ%

?T SFcJR RNcQOJSOY# 8TINcSON N[ZJcXFO T UTWQTZFSOY OJ Y WPQFIY WF 7NSFSWNOWPNR N[ZJcXFONRF PTON
WY GNQN UVJIRJX VJZN[NOJ%

C 4JTLVFIY# '/%'+%)'(-% LTINSJ%

<V ETVFS 4% 9QN_
;NHJSHNVFSN TZQFc_JSN VJZN[TV

?VJIY[J_J [F VJZN[NOY
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