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@1ABADCFEHGJI+G1KFLNM+OHI+G1KPOPQPOHR�G1KPEHM�LNS�G:T=LNTUI�L�CFVUGJOHI+G�S;CFS�S�GJWJG:X&G�Q+CFI+I+OYGJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+G+X;\+T]W^C

ABTUIPS�T�QPG�X&G^CHL�X&M+I+O$QPG�I+OHG+TUW^CF_�OHR;C'T=X&O`OHR;QPGJI�C=GJIaM+I�C'LNM�C'b�TUR;LNOHI�CFWJT]T=LNOHEHEHTUS�S�GJcHC

cPG^LNGJOHI+TBQPTUW,ABOHI�QPO+dBe�TUR'b�OHS�TUR$b�CHL�L�CFR�TDb�TURFf OgQ+CFWJWJTacPG^LNGJOHI+G	GJI�QPGJcPG^QPM�CFWJG,CHQ�M+I�C

GJIPS�TUR�b�TUR;LNOHI�CFWJT TFQ'GJIYh`M�CFW^X;\+T,ABOPQPO=OHEHEHTUS�S�GJcHCPK+f T I+TFX&TFL�L�CFR�GJO=b�OHS�TUR	X&OHAaM+I+G^XUCFR�T,WJT

I+O`LNS�R�TYGJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+G1i b�OHG^X;\/f TYTFL�LNTaLNOHI+ODb�TUR=I�CFS�M+R;CBGJI�X&OHAaM+I+G^XUCF_+GJWJG:GJIjADCFI+GJTUR;C

QPGJR�TUS�S;CPK]GJW=WJOHR�OkS�R;CHL1Z[TUR�GJABTUIPS�O�CHQlCFWJS�R�G$QPTUc`Tgb�CHL�L�CFR�TmCFS�S�R;CUc`TUR;LNO3nao�p`q^r�K=X&GJO+f T

s

ABTUVUVUG1tUO

s

GJIPS�TUR�ABTFQPGJCFR�G1tJd�u,OHABT]GJI�LNTUEHI�C'GJW'v+r`wHxPo;y{za|Fo�};z`w+p`zD~]q^z`•Ur`w+w+q�€1•1K:‚;ƒP„`…;K

GJW:b+R�GJABO$ABTFQPGJM+A�f T'W^C$†+r`‡�zHy{r�i�TFL�L�CYLNS;CUcHCaCFW/b+R�GJI�X&GJb+GJOYQPTUWJW^CYX&OHAaM+I+G^XUCFVUGJOHI+T`KHM+I

ABGJWJGJOHI+T=QPG�CFI+I+G:Z1CPK+T$LNTUI+VFCYQPG/TFL�L�CYI+OHIjTFLNG^LNS�TUcHCFI+OYWJT$X&O`LNT`d{ˆ

‰:C�ABTUABOHR�G^CDX&G]b�TUR�ABTUS�S�TDQPG]R�G^X&OHR;Q+CFR�TDb�CFR�VUG^CFWJABTUIPS�TBTjS�TUABb�OHR;CFI+TFCFABTUIPS�T

WJTgGJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+G]X;\+T�CF_+_+G^CFABO�OHS�S�TUIPM+S�OkQPGJR�TUS�S;CFABTUIPS�TjQ+CFG'LNTUI�LNG1K]O�GJI�QPGJR�TUS�S;CUŠ

ABTUIPS�T'Q+CFWJW^CBX&OHAaM+I+G^XUCFVUGJOHI+T`d ‹gCBCFI�X&OHR;CaM+I�CBc`OHWJS;CYTFL�L�CDf TYb+M+R;CFABTUIPS�T'b�TUR;LNOHIPŠ

CFWJTgT�LNOHEHEHTUS�S�GJcHCPK]TgR�TFX&W^CFADCjM+I/t TFLNS�TUI�LNGJOHI+T�X;\+TjW^CgZ1CHXUX&G^C�QPGJc`TUIPS;CFR�TjGJIPS�TUR�b�TURNŠ

LNOHI�CFWJTBTaOHEHEHTUS�S�GJcHCPK�OHWJS�R�TBX;\+TYS�OHS;CFWJTaTab�TUR�ADCFI+TUIPS�T`daŒ TUI�X;\/f T$W^CjX&O`OHR;QPGJI�CFVUGJOHI+T

QPTUWJWJTaABTUABOHR�GJT$GJI�QPGJcPG^QPM�CFWJG,TBW^CjX&OPQPG{•:XUCFVUGJOHI+TDQPTUW�L�CFb�TUR�TDGJI�Z[OHR�ADCBABTUABOHR�GJVUV&Š

CF_+GJWJTYh`M�CFWJG	G,XUCFIPS�G�TUb+G^X&G	CF_+_+G^CFI+OBZ[OHR�I+GJS�OBG	b+R�GJABG/ABTUS�OPQPG�b�TUR=W^CBX&OHI�LNTUR�cHCFVUGJOHI+T

QPTUWJW1t GJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+T`K&h`M+TFLNS;C I+OHIYCHXUh`M+G^LNSFf O]W^C c`TUR;C ADCFS�M+R�GJSFf C X;\+T X&OHI'W1t GJIPS�R�OPQPM+VUGJOHI+T

QPTUWJW^CY|U}U‡&qJŽ[Ž1•P‡�r�K+X&GJR;XUCY•Pd’‘H‘H‘aCFI+I+G/Z1CPd

@1WHb�CHL�L�CFEHEHGJO'Q+CFWJWJT	b�CFR�OHWJT CFEHWJGPL�X&R�GJS�S�GUZ[M'I�CFS�M+R;CFWJABTUIPS�T�EHR;CHQPM�CFWJT`i/W^C S�R;CHQPGJVUGJOHI+T

OHR;CFWJTjf Ta_�TUI�cPG^LNGJ_+GJWJTYQ+CFG XUCFIPS�G,QPG�“]ABTUR�ODCFG QPG^CFWJOHEH\+G QPG,e	W^CFS�OHI+T`K�TBCFI�X&OHR;CDI+TUW

LNTFX&OHWJOm•J”•W^C�WJTUS�S�M+R;C�LNG]Z1CHX&TUcHC�X&OHAaM+I+GJS;CFR�G^CFABTUI`S�TBTgCHQlCFWJS;C�c`OPX&T`K]X&OHABTDS�TFL1Š

S�GJABOHI+G^CaWJOgLNS�M+b�OHR�TBI�CFR�R;CFS�O�Q+Cj–]EHO`LNS�GJI+OgI+TUWJWJT�—,z`w;˜Fo�|;|Uq^z`w+q$€[”	•1d’„Pd’„`…]b�TURYCUc`TUR

LNOHR�b+R�TFLNOg–]Aa_+R�OHEHGJODCDWJTUEHEHTUR�TYM+I�WJGJ_+R�ODQ+CjLNOHWJOjTaGJI�LNGJWJTUI+VUGJO+™B‰�OgLNS�TFL�LNOgQPTUS�S�O
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•Fo&‡��;rY•UzHy{r`wPŽ��	|U}U‡&q †�Ž1rYnYr`w�o&wPŽ&K+X;\+T�I+OHG�GJIPS�TUI�QPG^CFABO�I+TUW:LNTUI�LNO$X;\+T�WJT�b�CFR�OHWJT=LNOHI+O

W^CF_+GJWJG,TBS�R;CFI�LNGJS�OHR�GJTBADCBEHWJG L�X&R�GJS�S�G,b�TUR�ADCFI+TUIPS�G,TDQPM+R;CFS�M+R�G1K	LNGJEHI+G{•:XUCUcHCjGJI�OHR�GJEFŠ

GJI+T$W1t TFL�CFS�S�OaOHb+b�O`LNS�O+K�TYX&GJO+f TYX;\+T'WJT$b�CFR�OHWJTaLNOHI+ODWJTUEHEHTUR�T$T$ABOH_+GJWJG:ADCYEHWJG	L�X&R�GJS�S�G

b�TFL�CFIPS�G/T=•:L�LNG1d

��GJI+O=C]h`M�CFI�QPO]W^C]L�X&R�GJS�S�M+R;C�LNGPQPOFc`TUcHC�GJI�X&G^QPTUR�T,LNM$b+GJTUS�R�T	O=X&OPXUX&G1KFO]S�R;CHXUX&G^CFR�T C

ADCFI+O'LNMBb�CFb+GJR�G+O$b�TUR�E`CFABTUI+T`KFTFL�L�C'TUR;C'X&OHAaM+I�h`M+T M+Iab+R�OPX&TFL�LNO$WJTUIPS�O=T�Z1CFS�G^X&O`LNO+K

T]W^C$LNM�C=Z[R�M+GJVUGJOHI+T�TUR;C$QPTFLNS�GJI�CFS;C$C=b�OPX;\+G:TUWJTUS�S�G�X;\+T�•�I+GJcHCFI+O$b�TUR X&O`LNS�GJS�M+GJR�T=XUCHLNS�T

LNTUb�CFR;CFS�T`dm‰�TBGJIPc`TUI+VUGJOHI+G QPTUWJW^C�};r`‡;Ž1rgTjQPTUWJW^Cj|&Ž1r`n]†+r�K,Q+Cjb�CFR�S�TDQPTUG�X&GJI+TFLNG I+TUG

LNTFX&OHWJG�•�T$”	•[•1K+AaM+S;CFR�OHI+OaR;CHQPG^XUCFWJABTUIPS�T]WJT$b+R�O`LNb�TUS�S�GJc`T$QPTUWJW^CYX&OHAaM+I+G^XUCFVUGJOHI+T`d,@1I

b�CFR�S�G^X&OHW^CFR�T`K`QPOHb�O$X;\+T W^C]b+R�GJADC�c`TUI+I+T GJIPS�R�OPQPOHS�S;C=GJI$OPXUX&G^QPTUIPS�T�CFS�S�R;CUc`TUR;LNO=W1t’–=LNG^C

X&TUIPS�R;CFWJTjT�OPXUX&G^QPTUIPS;CFWJTjc`TUR;LNO�GJW'LNTFX&OHWJOm”	•[•[•1K]TgW^C�LNTFX&OHI�Q+C�Z[M#R�TUGJIPc`TUIPS;CFS;C�Q+C

�HOH\�CFI+I��]M+S�TUIP_�TUR�E]I+TUW�‚��`•H‘PK`LNG`GJI�CFM+EHM+RFf O]W1t TUb�OPXUC�ABOPQPTUR�I�C�QPTUWJW^C X&OHAaM+I+G^XUCFVUGJOHI+T

QPG/ADCHL�L�CPd

	,L�L�C�\�CgR;CFEHEHGJM+IPS�O�GJW]LNM+OmCFb+G^X&TDI+TUW]LNTFX&OHWJO�
�
 K X;\+TD\�CgcPG^LNS�O�W1t TFLNS�TUI�LNGJOHI+T

QPG]S�R;CHLNABG^L�LNGJOHI+TBTjABTUABOHR�GJVUVUCFVUGJOHI+TBQ+CFWJW^C�L�X&R�GJS�S�M+R;C�CFG=LNM+OHI+G]TjCFWJWJTjGJABABCFEHGJI+G1i

_�CHLNS�TURFf C�R�G^X&OHR;Q+CFR�T,GJW�ŽNo;yJoJ˜Uz`w+z+KHW^C$‡�r`p`q^z+K&GJW`GJW`x`q^‡�r`p`q{|U}�
+q�KFGJW�‡;o[x`q{|&Ž1‡�rHŽ1z`‡;o/b�TUR�G`b+R�GJABG1K

T$W^C'˜UzHŽ1z;x`‡�r�� r�K+GJW�}Uq^w�o&nYr�K:W^CjŽNo;yJo&•Uq{|Uq^z`w�oHK�W^Cj}Uq^w�o1†:‡;o�|Ur�K:GJW�•Uq^pPo�z`‡;o[x`q{|&Ž1‡�rHŽ1z`‡;oHKPW^C

˜UzHŽ1zF};z&†:q^rHŽ1‡&q^}&oHKPGJWP˜Ur��Bb�TUR]WJT'LNTFX&OHI�QPT`d

�]I�C=XUCFR;CFS�S�TUR�G^LNS�G^XUC�X&OHAaM+I+T QPGPABOHWJS�GPQPTUGPIPM+OFcPG`ABTFQPG^C=f T GJWPR�G^X;\+GJTFQPTUR�T	M+I�CY‡;o;ŽNo

QPG,QPG^LNS�R�GJ_+M+VUGJOHI+T`K/CFI�CFWJOHE`CjCDh`M+TUWJWJTYX;\+TYb�OHR�S;CFI+OjI+TUWJWJTYI+O`LNS�R�TBXUCHLNTaCFWJS�R�G,LNTUR�cPGJVUG

h`M�CFWJG/CHXUh`M�CPKPWJM�X&T=T=E`CHL&d��`TUABb+WJG^X&TUAYTUIPS�THKFGJIPc`TFX&T=QPG:S�M+_+G:O$•�WJG�TUWJTUS�S�R�G^X&G+WJT=IPM+OFc`T

R�TUS�G:M+S�GJWJGJVUVFCFI+OaQPOHb+b+GJI+G1K+XUCUcPG1K+CFIPS�TUI+I+T'OBL�CFS�TUWJWJGJS�G1d
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‰�t GJABb+R�TFL�LNGJOHI+T	X;\+T,LNG`R�G^XUCUcHC Q+CFW`b+M+R/_+R�TUc`T,LNEHM�CFR;QPO=X;\+T,CF_+_+G^CFABO EHTUS�S;CFS�O=LNM+WJW1t TUc`OFŠ

WJM+VUGJOHI+TYQPTUG�ABTFQPG^CBf TaX;\+T$I+OHI�X&G	LNG^CY•�I+TaCFWJW^CaWJOHR�OBb+R�OHWJG{Z[TUR;CFVUGJOHI+T`d=–=QDTFLNTUABb+GJO+K

cPG^LNS�OaX;\+T'h`M+TUWJWJG�TFLNG^LNS�TUIPS�G:LNG/WJGJABGJS;CFI+O$CFWJW^C$S�R;CHLNABG^L�LNGJOHI+T=T=ABTUABOHR�GJVUVFCFVUG{OHI+T]QPTUWJWJT

b�TUR;X&TUVUGJOHI+G`QPGHcPG^LNS;C T,M�QPGJS�O+KHX&G`LNG`b+M�f O]CHLNb�TUS�S;CFR�T M+I$CFI�CFWJOHEHO'LNcPGJWJM+b+b�O�R�GJEHM�CFR;Q+CFIPS�T

EHM�LNS�O+K/OHW{Z1CFS�S�OBTYS;CFS�S�O+i=LNcPGJWJM+b+b�ODX;\+T$b�OHS�RFf CDCFb+b�CFR�GJR�T$Z[M+S�M+R�G^LNS;CPK:ADCaQ+CBM+IgW^CFS�O

I+OHIDWJODf T'b+G�f MjQPG�h`M�CFIPS�OYG:b+R�TFX&TFQPTUIPS�G�WJO$Z[O`L�LNTUR�OaM+I+OYOBQPM+T'LNTFX&OHWJG�Z1CPK+T$Q+CFWJW1t’CFWJS�R�O

fT'EHGNf CYLNS;CFS�ODCFI+IPM+I�X&G^CFS�OaLNOHS�S�OBW1t TUS�G^X;\+TUS�S;C'QPG,‡;o�rHy’Ž$# rB•Uq^‡;Ž1•PrHyJoHd&%
‰:CYLNTFX&OHI�Q+C$ABTUSFf C'QPTUW/LNTFX&OHWJOYX&G:\�C$b�TURFf OYb�OHR�S;CFS�OaW1t GJIPc`TUI+VUGJOHI+T�QPTUW/X&OHABb+M+S�TURUd

–kb+R�GJADC�cPG^LNS;C=h`M+TFLNS�O'LNTUAa_+R�TUR�TU_+_�T CUc`TUR�b�OPX&O$C'X;\+T,Z1CFR�T]X&OHIaGPABTFQPG^C�S�R;CHQPGJVUGJOHIPŠ
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CFWJG1K�TFL�LNTUI�QPOkLNTUABb+WJG^X&TUAaT&IPS�TBGJW=S�TUABb�OHR;CFI+TUO�b+M+IPS�OmQPG$CFR�R�GJc`OmQPG=M+I�C�WJGJI+TFC�QPG

LNcPGJWJM+b+b�O'QPG+ABTUVUVUG`b�TUR	W1t’CFM�LNGJWJGJO'QPTUW+XUCFW^X&OHWJO'h`M�CFWJG+W1t^r6�;r`};z+KFGJW��U•Pr`p`‡�r`wPŽNoHKHGJW�‡;o[x`zHy{z+K

WJT�};rHy{};zHy{rHŽ1‡&q^}Uq�K G$};rHy{};zHy{rHŽ1z`‡&q������Bu]tJf TDb�TURFf OgM+I�C�QPG��:TUR�TUI+VFCjTFL�LNTUI+VUG^CFWJT`iaABTUIPS�R�T

S�M+S�S�G:h`M+TFLNS�G�ABTUVUVUG`b�TUR�ABTUS�S�OHI+O$LNOHWJOYQPG�T��:TUS�S�M�CFR�T=M+IaIPM+ABTUR�O]•:L�LNOYT]WJGJABGJS;CFS�O=QPG

S�GJb+G`QPG`OHb�TUR;CFVUGJOHI+G1KFGJW`X&OHABb+M+S�TUR	f T,GJIPc`TFX&T�M+I�C$nYr`};}�
+q^w+r'•Pw+q^•Fo&‡�|UrHyJoHK`X;\+T	b�TUR�ABTUS�S�T

GJIgS�TUOHR�G^CBQPG	T��:TUS�S�M�CFR�Tah`M�CFWJM+I�h`M+T$OHb�TUR;CFVUGJOHI+TYIPM+ABTUR�G^XUCYLNG	b�O`L�L�CDGJABADCFEHGJI�CFR�T`K

b+M+R;X;\/f T�LNG^C=b�O`L�LNGJ_+GJWJT�QPTFL�X&R�GJc`TUR�W^C�GJI$ABOPQPO'LNM	�DX&GJTUIPS�TUABTUI`S�T	b+R�TFX&G^LNO=T]QPTUS�S;CFEHWJG^CFS�O

€[ABTFQPG^CFIPS�T	M+IYb+R�OHEHR;CFABADC`…;d �]WJG+LNcPGJWJM+b+b+G`WJTUE`CFS�G�CFWJW^C]X&O`LNG^Q+QPTUS�S;C=QPGJEHGJS;CFWJGJVUVFCFVUGJOHI+T

b�TUR�ABTUS�S�OHI+OaX&OHAaM+I�h`M+T'QPG	CFI�Q+CFR�T$OHWJS�R�T`K+TYQPG/b�TUI�L�CFR�TaCFW�X&OHABb+M+S�TUR]CHQ+QPGJR�GJS�S�M+R;C

X&OHABT=M+I�nao�p`q^•Pn�•Pw+q^•Fo&‡�|UrHyJoHd

@1W�LNM+O�L�X;\+TUR�ABO�f TDGJIPZ1CFS�S�G�X&OHABb�O`LNS�O�QPG�M+IkX&TUR�S�OgIPM+ABTUR�OB•�I+GJS�O+K,S;CFIPS�Ogb+G�f M

CFWJS�Omh`M�CFIPS�OmADCFEHEHGJOHR�G=LNOHI+OkWJTgQPGJABTUI�LNGJOHI+G�TgW^C�R�G^LNOHWJM+VUGJOHI+T`K]QPG]b+M+IPS�GJI+G'QPTUS�S�G

†:q9�`o;y1d �]I�CDh`M�CFWJM+I�h`M+TaGJABABCFEHGJI+T$GJIg_+G^CFI�X&OjTYI+TUR�OgLNG	b+M�f OgQPM+I�h`M+TBQPTFL�X&R�GJc`TUR�T

GJI�Z[OHR�ADCgb+M+R;CFABTUIPS�TBIPM+ABTUR�G^XUCBGJI�QPG^XUCFI�QPO+K b�TURBX&G^CHL�X&M+I+O�QPTUG�b+G�
PTUW1K,LNTjTFL�LNOkf T

_+G^CFI�X&OYOaI+TUR�O+K+GJW/X;\+T$LNG/b+M�f OYZ1CFR�T$CHL�LNTUEHI�CFI�QPODX&OHIPc`TUI+VUGJOHI�CFWJABTUIPS�THK`CHQDTFLNTUABb+GJO+K

‘jCFW _+G^CFI�X&ODTFQk‚BCFW I+TUR�O+dj‰�TBGJABADCFEHGJI+G�CjX&OHWJOHR�G�LNG,b�O`L�LNOHI+O�QPTFL�X&R�GJc`TUR�T$GJI�M+I

ABOPQPODCFI�CFWJOHEHO+K,CFI�X;\+TaLNTaWJTUEHEHTUR�ABTUIPS�T=b+G�f MmX&OHABb+WJG^XUCFS�O+K�GJI�QPG^XUCFI�QPOBb�TUR$X&G^CHL�X&M+I

b+G�
PTUW�h`M�CFWJG�QPTUG:X&OHWJOHR�G+Z[OHI�Q+CFABTUIPS;CFWJG+LNOHI+OYb+R�TFLNTUIPS�G+T=h`M�CFWJG�CHL�LNTUIPS�G1d ‰�T]GJABADCFEHGJI+G

GJI�ABOFcPGJABTUI`S�OaI+OHImLNOHI+O�CFWJS�R�OgX;\+TBLNM�XUX&TFL�LNGJOHI+G QPG	Z[OHS�OHEHR;CFABABG�•:L�LNG1K�TBQPM+I�h`M+T

LNOHI+O$CFI�X;\/t TFL�LNT�R�G^X&OHI�QPM�X&GJ_+GJWJGPCFW+b+R�OPX&TFQPGJABTUIPS�O]CFb+b�TUI�C'QPTFL�X&R�GJS�S�O+d	@1W+X&OHABb+M+S�TUR	LNG

S�R�OFcHCBh`M+GJI�QPG/I+TUWJW^CaLNGJS�M�CFVUGJOHI+TYQPG�b�OHS�TUR=EHTFLNS�GJR�T$OHEHI+G	GJABADCFEHGJI+T`KPLNTYS�R;CHL1Z[OHR�ADCFS;C

GJIBZ[OHR�ADC'IPM+ABTUR�G^XUCPd

–]I�X;\+T'G�LNM+OHI+G	LNG�b�O`L�LNOHI+OjQPTFL�X&R�GJc`TUR�T]GJIgh`M+TFLNS;C'Z[OHR�ADCPd�‰�T$OHI�QPTYLNOHI+OHR�TaX;\+T

TFL�X&OHI+O�Q+CFEHWJG=CFWJS�OHb�CFR�W^CFIPS�G=LNOHI+O�GJIPZ1CFS�S�G=X&OHABb�O`LNS�TjQPG]M+I#X&TUR�S�O�IPM+ABTUR�OD•�I+GJS�O+K

S;CFIPS�O�b+G�f M#CFWJS�O�h`M�CFIPS�O�ADCFEHEHGJOHR�G�LNOHI+O�GJW c`OHWJM+ABTaTDW^CDZ[TFQPTUWJSFf CPK QPG$};z`n]†+z`w�o&wPŽ1q

LNGJIPM�LNOHG^Q+CFWJG1d �]Imh`M�CFWJM+I�h`M+TjLNM+OHI+O�LNG�b+M�f O�QPM+I�h`M+TjQPTFL�X&R�GJc`TUR�TaGJI�Z[OHR�ADCDb+M+R;CUŠ

ABTUIPS�TBIPM+ABTUR�G^XUCDGJI�QPG^XUCFI�QPO+K b�TURBX&G^CHL�X&M+I�C�QPTUWJWJTDX&OHABb�OHI+TUIPS�G1K,W^CgWJM+I+EH\+TUVUVFCgT

W1t’CFABb+GJTUVUVFCPda@1W,X&OHABb+M+S�TUR$LNG,S�R�OFcHCjh`M+GJI�QPG CFI�X;\+TaI+TUWJW^CDLNGJS�M�CFVUGJOHI+TBQPG,b�OHS�TURYEHT&Š

LNS�GJR�T'OHEHI+G�LNM+OHI+O+K:LNT'S�R;CHL1Z[OHR�ADCFS�OaGJIBZ[OHR�ADC'IPM+ABTUR�G^XUCPd

��GJIYh`M+G1KUGJW+X&OHABb+M+S�TUR/LNTUAa_+R;C�LNOHWJO]b�OHS�TUR�Z1CFR�T S�M+S�S�O=X&GNf O=X;\+T,GPABTFQPG^C,S�R;CHQPGJVUGJOHIPŠ

CFWJG/EHGNf C$Z1CFI+I+O+d�‹gCYI+OHI�f T$I+TFX&TFL�L�CFR�G^CYABOHWJS;C'GJABADCFEHGJI�CFVUGJOHI+T]b�TUR]LNb+GJI+EHTUR;LNG�OHWJS�R�T`K

T$I+OHS;CFR�TaCHQjTFLNTUABb+GJOaX;\+TYCFI�X;\+T$GJW/S;CFS�S�OjLNG�b+M�f ODQPTFL�X&R�GJc`TUR�T'GJIDZ[OHR�ADCYIPM+ABTUR�G^XUCPK

cPG^LNS�OYX;\+T=TFL�LNOaLNG:b+M�f OBL�X&OHABb�OHR�R�T=GJIBM+IDX&TUR�S�OYIPM+ABTUR�O=•�I+GJS�O+K+CFW�LNOHWJGJS�O$S;CFIPS�OYb+G�f M

CFWJS�O�h`M�CFIPS�O�ADCFEHEHGJOHR�G�LNOHI+O�W1t GJIPS�TUI�LNGJSFf CDTDW^CgLNTUI�LNGJ_+GJWJGJSFf CPK QPG�b+R�TFL�LNGJOHI+G�GJImb+M+IPS�G

LNTUI�LNGJ_+GJWJG/X;\+T'LNG/b�O`L�LNOHI+ODX;\+G^CFADCFR�T$Ž1r`}&ŽNo;y1d��]I�CYh`M�CFWJM+I�h`M+T$LNTUI�L�CFVUGJOHI+T'S;CFS�S�GJWJT'LNG

b+M�f O$QPM+I�h`M+T=QPTFL�X&R�GJc`TUR�T,GJIYZ[OHR�ADC]b+M+R;CFABTUIPS�T IPM+ABTUR�G^XUC GJI�QPG^XUCFI�QPO+K`b�TUR X&G^CHL�X&M+I+O

QPTUG/S;CHX&S�TUW1KPW^C$b+R�TFL�LNGJOHI+T`d

„



@1W:cHCFIPS;CFEHEHGJOBQPTUW/X&OHABb+M+S�TUR X&OHABT]ADCHXUX;\+GJI�C=M+I+GJc`TUR;L�CFWJT=X&OHI�LNG^LNS�TUcHC$I+TUW:b�OHS�TUR

TUcPGJS;CFR�TYQPG,QPOFc`TUR=b�CHL�L�CFR�TBCaADCHXUX;\+GJI+T$QPGJc`TUR;LNT$b�TUR'XUCFW^X&OHWJG	QPGJc`TUR;LNG1K�ADCFIPS�TUI+TUI�QPO

•:L�L�CBW^CaADCHXUX;\+GJI�CYTaXUCFAa_+G^CFI�QPOaGJIPc`TFX&T'GJW	b+R�OHEHR;CFABADCPd'–]I�CFWJOHE`CFABTUIPS�T`K�GJW�cHCFIPŠ

S;CFEHEHGJO�QPTUW�X&OHABb+M+S�TURYX&OHABTaABTFQPGJM+A9M+I+GJc`TUR;L�CFWJTBX&OHI�LNG^LNS�TDI+TUW b�OHS�TURYTUcPGJS;CFR�TDQPG

QPOFc`TUR=b�CHL�L�CFR�TDCBABTFQPG^CaQPGJc`TUR;LNG	b�TUR'GJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+G	QPGJc`TUR;LNT`K�ADCFIPS�TUI+TUI�QPOa•:L�LNOjGJW

ABTFQPGJM+A TYXUCFAa_+G^CFI�QPOaGJIPc`TFX&T=WJTYX&O`LNG^Q+QPTUS�S�T'†�o&‡&q ˜Fo&‡&q^}�
�oYQPG�R�G^X&TUVUGJOHI+T=TYS�R;CHLNABG^L1Š

LNGJOHI+Tg€[S;CHLNS�GJTUR�TBTDLNS;CFABb�CFIPS�G1K�S�TUWJTFXUCFABTUR�T$TDL�X;\+TUR�ABG1K:ABG^X&R�OFZ[OHI+G	TDCFWJS�OHb�CFR�W^CFIPS�G1K

S�M+S�T$X&OHIjLNTUI�LNOHR�G�TFQBT��:TUS�S�OHR�G[…;d

�m�����+<������•� �������:��8 �;�N<�> �����'�

@1W+b+R�GJI�X&GJb+GJO=QPTUWJW1t M+I+GJc`TUR;L�CFWJGJSFf C]f T]OHR�ADCFGPW^CFR�E`CFABTUIPS�T M�L�CFS�O$I+TUG�X&OHABb+M+S�TUR�ABOPQPTUR�I+G1K

GJI�X&M+G	M+I�CBLNS�TFL�L�CDADCHXUX;\+GJI�C$b+M�f OjLNc`OHWJEHTUR�T`K/X&OHI�LNOFZ[S���CFR�TaCFb+b+R�OHb+R�G^CFS�O+K	X&OHABb+GJS�G

QPG�cPG^QPTUO`L�X&R�GJS�S�M+R;C'T=LNS;CFABb�CPKPQPG:WJTUS�S�M+R;C=T'X&OHb+G^CFS�M+R;C$QPG����
	���
��3X&OHIDLNM+OHI+G:T]GJAaŠ

ADCFEHGJI+G1KPQPG�LNM+b+b�OHR�S�OBb�TUR�EHGJOPX;\+G:TUWJTUS�S�R�OHI+G^X&G������Ui,X&OHIDb�TUR�G{Z[TUR�G^X;\+T=QPG�CFWJS;CYh`M�CFWJGJSFf C

TFL�LNG]b�O`L�LNOHI+Okh`M+GJI�QPG]EHGNf CPK O�b�OHS�R;CFI+I+Omb+R�TFLNS�O+K T��DXUCHX&TUABTUIPS�TBLNO`LNS�GJS�M+GJR�TjABTFQPG^C

GJI�QPGJcPG^QPM�CFWJG/h`M�CFWJG�W^C$Z[OHS�OPX&OHb+G^CFS�R�G^X&T`K�GJW�WJTUS�S�OHR�T$QPG�};z`n]†+r`}&Ž�p`q{|���K�OBGJW/cPG^QPTUOHR�TUEHG^L1Š

S�R;CFS�OHR�T`d

@1W/b�CHL�LNOjLNM�XUX&TFL�LNGJc`OaQPTUWJW1t TUc`OHWJM+VUGJOHI+T]S�TFX&I+OHWJOHEHG^XUCYR�GJEHM�CFR;Q+CYW^CaLNO`LNS�GJS�M+VUGJOHI+TYQPG

ABTFQPG^C=GJIDR�TUS�T$h`M�CFWJG:R;CHQPGJO+K+S�TUWJT&Z[OHI+O+K+S�TUWJTUcPG^LNGJOHI+T]T=Z1C 
:d ‰:CaQPGJEHGJS;CFWJGJVUVFCFVUGJOHI+T]I+OHI

X&O`LNS�GJS�M+G^L�X&T�b+G�f MaM+Iab+R�OH_+WJTUADCPi:TFL�L�C=cPGJTUI+T�OHR�ADCFGPM�L�CFS;C'R�TUEHOHW^CFR�ABTUIPS�T,I+TUG+S�TUWJT&Z[OHI+G

X&TUWJWJM+W^CFR�G,TjI+TUG •�WJA CHQkCFWJS;CgS�TFX&I+OHWJOHEHG^Cm€1CHQmTFLNTUABb+GJOjb�TUR;X;\/f T`K	b�TUR�ABTUS�S�TUI�QPOgQPG

GJIPS�TUR�c`TUI+GJR�T,LNM+WJWJT,GJABADCFEHGJI+G`CFWPWJGJc`TUWJWJO�QPTUGPb+G�
PTUW1KFR�TUI�QPT b�O`L�LNGJ_+GJWJGPS�R�M�XUX;\+GPQPGPEHR;CFI�QPT

T��:TUS�S�O+K�X&OHABT'QPGJABO`LNS�R;CFI+OYOHb�TUR�T$h`M�CFWJG��/z`‡&‡;o�|&Ž�~]•Pn]†jO��+•P‡�rF|;|Uq^}���r`‡��+…;d

‰:C$X&R�TFCFVUGJOHI+T=QPG�M+I�C'R�TUS�T=QPG:X&OHWJWJTUE`CFABTUIPS�O�Z[R;C'b�TUR;LNOHI�CFW/X&OHABb+M+S�TURUKHWJM+I+EHG:Q+CFW

X&O`LNS�GJS�M+GJR�T,M+I$b+R�OH_+WJTUADCPK`f T,OHEHEHG+M+I�C�R�TFCFWJSFf C]X;\+G^CFADCFS;C��&wPŽNo&‡&w�o;Ž&d 	,L�L�C]X&OHWJWJTUE`C�ABGJW{Š

GJOHI+G�QPG/M+S�TUIPS�G�LNM+WJW1t GJIPS�TUR�O$b+G^CFI+TUS;CPK+T'O �:R�T$EHGNf CaLNTUR�cPGJVUG/h`M�CFWJG/W^C$b�O`LNS;CaTUWJTUS�S�R�OHI+G^XUC

€&o��NnYr`qJy[…;K/W^CaS�R;CHLNABG^L�LNGJOHI+TYQPG,QPOPX&M+ABTUIPS�G�QPGJEHGJS;CFWJG €1CHQgTFLNTUABb+GJO+K�h`M+TUWJWJG�TUW^CF_�OHR;CFS�G

X&OHIDLNG^LNS�TUABG+QPG:cPG^QPTUO`L�X&R�GJS�S�M+R;C`…;KHW1t’CHXUX&TFL�LNO$C$_�CFI�X;\+T=Q+CFS�G:T]EHR�M+b+b+G/QPG:QPG^L�X&M�L�LNGJOHI+T

€;•H|Fo&‡�x`‡�z`•U†+|H… LNM+G�LNOHEHEHTUS�S�G�b+G�f MgQPG^LNb�CFR;CFS�G �����
@]c`TUR�G	b+R�OH_+WJTUABG�b�TUR'W^CDX&R�TFCFVUGJOHI+TaQPTUW,ABTFQPGJM+A�M+I+GJc`TUR;L�CFWJTaLNTUAa_+R;CFI+OBTFL�LNTUR�T

LNOHWJS;CFIPS�O'QPM+T`i�Q+C]M+IYW^CFS�O+KHM+I�C]R�TUS�T C=X&O`LNG^Q+QPTUS�S;C �;r`w+p`r'y{r`‡[x`r�KHX;\+T,b�TUR�ABTUS�S;C]X&GJO+f T

GJW���M�L�LNO�QPTUWJW1t TUI+OHR�ABTYh`M�CFIPS�GJSFf CjQPG�Q+CFS�G R�TFLNG,I+TFX&TFL�L�CFR�G�Q+CFWJW^CjQPGJEHGJS;CFWJGJVUVFCFVUGJOHI+T`K/T

Q+CFWJW1t’CFWJS�R�OYW1t’CFW{Z1CF_�TUS�GJVUVFCFVUGJOHI+T=GJIPZ[OHR�ADCFS�G^XUC$QPG/M+I�CYW^CFR�E`CYb�CFR�S�TYQPTUWJW^C$b�OHb�OHW^CFVUGJOHI+T

€[OPXUX&G^QPTUIPS;CFWJTH…;d

‰:CaR�TUS�T'CY_�CFI�Q+CaW^CFR�E`CPK:X;\+TYf TYLNS;CFS;Ca_�CFS�S�TUVUVFCFS;CDr`•`Ž1zF|&Ž1‡�r`p`rBq^w;˜Uz`‡&nYrHŽ1q^};rBQ+CFW

cPG^X&TUb+R�TFLNG^QPTUIPS�T QPTUEHWJG1�`S;CFS�G �]I+GJS�G+–]W1�]OHR�T$€[GJW+X&M+G+b�CHQPR�T�TUR;C'LNS;CFS�O+K`I+TUEHWJG�CFI+I+G/t’•H‘PK

�



GJW�b+R�OHABOHS�OHR�T=QPTUWJW^C=WJTUEHEHT'QPG+•�I�CFI+VUG^CFABTUIPS�O=Z[TFQPTUR;CFWJT�b�TUR GJW:LNG^LNS�TUADC'CFM+S�O`LNS�R;CHQ+CFWJT

QPTUWJW1t’CFABAaGJI+GJLNS�R;CFVUGJOHI+T�		G^LNTUI+\+O � TUR&…;KUR�G^X;\+GJTFQPTURFf C,GJIPc`TFLNS�GJABT&IPS�GUcHCFWJM+S;CFS�G`I+TUWJW1t OHR;QPGJI+T

QPG D ‘H‘Pd’‘H‘H‘mABGJWJG^CFR;QPG GJIlQPGJTFX&G]CFI+I+G1d 	,L�LNG'LNTUR�cPGJR;CFI+I+O�b�TURBWJT����U‡;ogzHŽ[Ž1q^}�
�o�X;\+T

LNO`LNS�GJS�M+GJR;CFI+I+OYEHWJG:CFS�S�M�CFWJG/X&OHWJWJTUE`CFABTUIPS�GPS�TUWJT&Z[OHI+G^X&G+T]S�TUWJTUcPG^LNGJcPG1KFG	};z`nYnY•`Ž1rHŽ1z`‡&q�CHQ

CFWJS;Cac`TUWJOPX&GJSFf CaX;\+TYQPOFcPR;CFI+I+ODL�X&OHABb�OHR�R�T$TYR�G^X&OHABb�OHR�R�T'GJW���M�L�LNOjQPG	GJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+T

QPTUG b�CHXUX;\+TUS�S�G QPGJEHGJS;CFWJG�X;\+TDX&OHIPS�TUI+EHOHI+OgW1t GJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+T`K

�
TBG]|Uq{|&ŽNo&nYq�|Fo&w��Ur �,y{z

X;\+T=b�TUR�ABTUS�S�TUR;CFI+I+OaQPG/X&OHWJWJTUE`CFR;LNG�CFWJW1t’CFM+S�O`LNS�R;CHQ+Cah`M�CFI�QPOBLNG,f T'GJIDABOFcPGJABTUI`S�O+d

‰�t’CFW{Z1CF_�TUS�GJVUVFCFVUGJOHI+T�GJIPZ[OHR�ADCFS�G^XUC]b�CHL�L�C$GJIPc`TFX&T CFS�S�R;CUc`TUR;LNO$I+OHIaS;CFIPS�O$WJT]L�X&M+OHWJT

T=W1t’CHQ+QPTFLNS�R;CFABTUIPS�O+K`h`M�CFIPS�OYW^C'ADCHL�LNGJADC'LNTUABb+WJG{•:XUCFVUGJOHI+T]QPTUWJW1t M�LNO$QPTUW/X&OHABb+M+S�TURUK

TjWJO�LNcPGJWJM+b+b�O�QPG=LNG^LNS�TUABG�LNTUABb+R�TBb+G�f MlCFABG^X;\+TUc`OHWJG]€;•H|Fo&‡=˜U‡&q[o&w+pPy��P…;d3@1I#h`M+TFLNS�O

XUCFABb�O'W1t’CUcHCFI+EHM�CFR;QPG^Caf T]R;CFb+b+R�TFLNTUIPS;CFS;C$Q+CFW���o�p`q^r	��r6�]QPG�
]G^X;\+OHW^CHL�
]TUEHR�OHb�OHIPS�T`K

M+I�EHR�M+b+b�OgQPG,R�G^X&TUR;XUCBQPTUW �=•�
#X;\+TaLNb�TUR�GJABTUIPS;CaQ+CjCFI+I+G LNG^LNS�TUABG	CFM+S�OHADCFS�G^X&G	QPG

X&OHAaM+I+G^XUCFVUGJOHI+T c`OPXUCFWJT]T]cPG^LNGJcHCPKPQPG:CFI+GJADCFVUGJOHI+T�T=QPG:ABTUABOHR�G{VUVFCFVUG{OHI+T OHWJOHEHR;CU•:XUCPd

�`TaTah`M�CFI�QPOjW1t’CFM+S�O`LNS�R;CHQ+CDGJIPZ[OHR�ADCFS�G^XUCaL�CFRFf CjX&O`LNS�R�M+GJS;CPK/TFL�L�CjX&O`LNS�GJS�M+GJRFf CaM+I�C

R�TUS�T]QPG�LNTUR�cPGJVUGJO=X;\+T�CFI�QPRFf C$CHQaCFEHEHGJM+I+EHTUR;LNG:C'h`M+TUWJWJT QPTUG�LNTUR�cPGJVUGPTFL�LNTUI+VUG^CFWJG:€1CHXUh`M�CPK

WJM�X&T`K/E`CHL;…;K,LNO`LNS�GJS�M+GJRFf CDh`M+TUWJWJTaQPTUG,ABTFQPG^CaOHEHEHG TFLNG^LNS�TUIPS�G�€[R;CHQPGJO+K�S�TUWJT&Z[OHI+O+K/S�TUWJTUcPG{Š

LNGJOHI+T`KPZ1C 
�…;KPT'GJIPS�R�OPQPM+R�RFf CYIPM+OFcPG/LNTUR�cPGJVUG:T'OHb+b�OHR�S�M+I+GJSFf CYI+TUG�XUCFABb+G�b+G�f MgQPG^LNb�CFR;CFS�G1d


]TUW�y{r`•Uz`‡�z$TFL�L�C$b�TUR�ABTUS�S�TURFf C'QPG:T��:TUS�S�M�CFR�T=R�G^X&TUR;X;\+T`KHS�R;CFI�L�CFVUGJOHI+G1K+b�CFE`CFABTUIPS�G1K

b+R�TUI+OHS;CFVUGJOHI+G1K`CFb+b+M+IPS;CFABTUIPS�G1KFX&OHI�LNM+WJTUI+VUT`KFR�GJM+I+GJOHI+G`T�X&OHWJWJTUE`CFABTUIPS�GHAaM+WJS�GJAaTFQPGJCFWJG

LNTUI+VFC$QPOFc`TUR;LNG:I+TUb+b+M+R�T=AaM+OFc`TUR�T]Q+C$XUCHL�CPK�LNb+GJI+EHTUI�QPO$Z[OHR;LNT$CFW:W^CUc`OHR�OYQPTFX&TUIPS�R;CFS�O

T$CFWJW^CYQPTUM+R�_�CFI+GJVUVFCFVUGJOHI+T`d


]TUW$nao&‡�};rHŽ1z�W1t’CFM+S�O`LNS�R;CHQ+C�X&R�TUTURFf CjM+I�C�GJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+TjX&OHABb+WJTUS;CjLNM+WJW1t O �:TUR�S;C

S�R;CFABGJS�Tj_�CFI�X;\+T�Q+CFS�G'QPG'b+M+_+_+WJG^X&GJSFf CPK]XUCFS;CFWJOHEH\+G=T�WJG^LNS�GJI+G1K Tgb�TUR�ABTUS�S�TURFf C�QPG=cPG{Š

LNGJOHI�CFR�T`K`OHR;QPGJI�CFR�T]T�b�CFE`CFR�T=WJT�ABTUR;X&GPQPGJR�TUS�S;CFABTUIPS�T Q+C'XUCHL�CPK+LNb+GJI+EHTUI�QPO=Z[OHR;LNT=CFWJW^C

L�X&OHABb�CFR;L�C]QPTUEHWJG`GJIPS�TUR�ABTFQPG^CFR�GFQPTUWJW^C]QPG^LNS�R�GJ_+M+VUGJOHI+T�€1Q+CFGPEHR�O`L�LNG^LNS�G+CFG+QPTUS�S;CFEHWJG^CFIPS�G[…;K

CFWJW^C'b+R�OPQPM+VUGJOHI+T=GJIBADCHL�L�C'QPG:b+R�OPQPOHS�S�G�LNMBABG^LNM+R;CPKHT'CHQaM+IBTFh`M+GJWJGJ_+R�GJO'QPTUG:b+R�TUVUVUG1d


]TUWJW1t^q{|&Ž1‡&•��Uq^z`w�o$L�CFRFf CDb�O`L�LNGJ_+GJWJTBCUc`TUR�TYCHXUX&TFL�LNOjG^LNS;CFIPS;CFI+TUOjCHQgM+I�CD_+GJ_+WJGJOHS�TFXUC

M+I+GJc`TUR;L�CFWJTYTBAaM+WJS�GJAaTFQPGJCFWJTYX&OHIPS�TUI+TUIPS�TYS�M+S�S�TBWJTaOHb�TUR�TBTFLNG^LNS�TUIPS�G1K/CgLNGJAaM+W^CFVUGJOHI+G

L�X&GJTUIPS�G{•:X;\+T�T]S�TFX&I+OHWJOHEHG^X;\+T`KPC$X&OHWJWJTUE`CFABTUIPS�G+ABOHI�QPG^CFWJG�X&OHIDX&O`TUS;CFI+TUG:T=b+R�OFZ[TFL�LNOHR�G1K

Cgb+R�OHEHR;CFABABG�QPG]GJI�LNTUEHI�CFABTUIPS�O+K,S�TFLNSYTFQmTFL�CFABG]QPGJc`TUR;LNG{•:XUCFS�G1K	b�TUR;LNOHI�CFWJGJVUVFCFS�G�T

GJIPS�TUR;CFS�S�GJcPG1d


]TUWJW1t^q^w;˜Uz`‡&nYr��Uq^z`w�oBL�CFRFf C�b�O`L�LNGJ_+GJWJTgL�X&TUEHWJGJTUR�TDI+OHS�GJVUGJTjTgCFb+b+R�OFZ[OHI�QPGJABTUIPS�G]Q+C

S�M+S�S;CBW^CBLNS;CFABb�CBTYW^CaS�TUWJTUcPG^LNGJOHI+T$ABOHI�QPG^CFWJT`K:X&OHI�LNG^LNS�TUABG�TUWJTUS�S�R�OHI+G^X&G�QPG LNABG^LNS;CUŠ
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LNTFX&OHI�QPO�M+I�C�LNTUIPS�TUI+VFCgQPTUW]S�R�GJ_+M+I�CFWJTgQPG=‹jOHI�CHX&O�cPGJOHW^CUcHCFI+O�WJTDWJTUEHEHG]S�TFQPTFL�X;\+T

LNM+WJW^Cab�OHR�I+OHEHR;CU•:CPiaCDXUCFM�L�CjQPTUWJW^CaI�CFS�M+R;CDQPG^LNS�R�GJ_+M+GJS;CBQPTUWJW^CaR�TUS�TYW^CDLNO`LNb�TUI�LNGJOHI+T

\�C�b�TURFf O'X&OHGJIPc`OHWJS�O�S�M+S�S�G`GPABGJWJGJOHI+GHQPGPCF_+_�OHI�CFS�G�CFG+LNTUR�cPGJVUG1KUT I+OHIYLNOHWJS;CFIPS�O=G D ‘H‘Pd’‘H‘H‘

S�TFQPTFL�X;\+G1d�e�OHG^X;\/f TYLNS;CFS�G	QPGJc`TUR;LNG/\�CFI+I+OjX&OHI�X&TUS�S�G�QPGJc`TUR;LNG/TYX&OHABb+WJTUABTUI`S;CFR�G/QPG	X;\+T

X&O`L�CYLNG^CYQPG^L�QPG^X&TUc`OHWJT`K`LNT'h`M+TFLNS�OaXUCHLNOaQPOFc`TFL�LNT'QPGJc`TUIPS;CFR�T]W^C$I+OHR�ADC'WJT]WJTUEHG^LNW^CFVUGJOHI+G

WJOPXUCFWJG,b�OHS�R�TU_+_�TUR�OgGJI�S;CFW ABOPQPOB•�I+GJR�TBb�TUR$GJABb�OHR�R�TYM+I�CjX&TUI�LNM+R;CjEHTUI+TUR;CFWJGJVUVFCFS;C

LNMkh`M�CFWJM+I�h`M+TDCFR�EHOHABTUIPS�OgX;\+TBI+OHIkLNG^CjTUS�G^XUCFABTUIPS�T$I+TUM+S�R�O+K,Q+CFWJW^Cjb�OHWJGJS�G^XUCjCFWJW^C

R�TUWJGJEHGJOHI+T`d
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�]GNf CDOHEHEHG G X&OHABb+M+S�TUR'X&OHIPS�R�GJ_+M+G^L�X&OHI+OjCFWJW^CjXUCFS;CFWJOHE`CFVUGJOHI+TBTaABTUABOHR�GJV&VFCFVUGJOHI+T$QPG

OHEHI+G LNOHR�S;CDQPG	GJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+TYLNM+WJW^CBcPGJS;CBQPG,X&G^CHL�X&M+I+O+dY– WJGJc`TUWJWJOYGJI�QPGJcPG^QPM�CFWJT`K�TFL�LNG

R�TUEHG^LNS�R;CFI+ODG	ABOFcPGJABTUI`S�G/QPTUG	I+O`LNS�R�G X&OHIPS�G	_�CFI�XUCFR�G1K/EHWJG,CHXUh`M+G^LNS�G	X;\+TYT��:TUS�S�M+G^CFABO

X&OHIgXUCFR�S�TYQPG	X&R�TFQPGJS�O+K+WJT'S;CHL�LNTaX;\+T'b�CFEH\+G^CFABO+K�G�IPM+ABTUR�G:X;\+TYX;\+G^CFABG^CFAaOYCFW�S�TUWJT&Š

Z[OHI+O+K,G�WJGJ_+R�G�X;\+TBWJTUEHEHG^CFABOjGJI�_+GJ_+WJGJOHS�TFXUCPK	G b�TUR�GJOPQPG^X&G]CgX&M+G�LNG^CFABOgCF_+_�OHI�CFS�G1K G

cPG^CFEHEHG�X;\+T]Z1CHXUX&G^CFABO'GJIjCFTUR�TUO+K+WJT=ADCFW^CFS�S�GJT=X;\+T'CF_+_+G^CFABO+KPWJT=GJIPZ[R;CFVUGJOHI+G/X;\+T'X&OHAaŠ

ABTUS�S�G^CFABO+K:WJTBX&M+R�TBTBWJTBX&OHI�Q+CFI+I+TjX;\+TaR�G^X&TUcPG^CFABO �����Y–
WJGJc`TUWJWJODLNOPX&G^CFWJT`K,LNG^CFABO

b�OHG�R�TUEHG^LNS�R;CFS�G�GJIYcPG^QPTUO=T=CFM�QPGJO$h`M�CFI�QPO'TUIPS�R�G^CFABO]GJIa_�CFI�XUC=T]GJIaCFM+S�O`LNS�R;CHQ+CPK+M�LNG{Š

CFABO$EHWJG/LNb�OHR�S�TUWJWJG/QPTUW/Œ�CFI�X&OHADCFSUKPX&GJR;X&OHWJG^CFABO'I+TUEHWJG/CFTUR�TUOHb�OHR�S�G1KPcPG^LNGJS�G^CFABO'I+TUEHOHVUG

b+R�TFLNS�GJEHGJO`LNG/OaTFQPG{•:X&G:b+M+_+_+WJG^X&G �����]e�TUR •�I+GJR�T`K+WJT'CFb+b�CFR�TFXUX;\+G^CFS�M+R�T$QPG/R�GJWJTUcHCFABTUIPS�O

CHQBCFWJS;C$R�G^LNOHWJM+VUGJOHI+T=QPTUG:L�CFS�TUWJWJGJS�G�O`L�LNTUR�cHCFI+OYT]Z[OHS�OHEHR;CUZ1CFI+OBX&O`LNS;CFIPS�TUABTUIPS�T]LNG^C'I+OHG

X;\+T=G/I+O`LNS�R�G�ABTUVUVUG�QPG/S�R;CHLNb�OHR�S�O+d

u,GNf OjX;\+TaADCFI�XUCab�TUR$S�R;CHL1Z[OHR�ADCFR�Tah`M+TFLNS;CDTUI+OHR�ABT$ADCHL�L�CDQPG Q+CFS�G,GJI�M+I�CD_+G{Š

OHEHR;CU•:CYX&OHABb+WJTUS;C=QPG:X&G^CHL�X&M+I+Oaf T=LNOHWJS;CFIPS�O$W^C$X&O`OHR;QPGJI�CFVUGJOHI+T=QPTUG�cHCFR�G:CFR;X;\+GJcPG1KHTFQDf T

CFb+b+M+IPS�Oah`M+TFLNS;C$b�O`L�LNGJ_+GJWJGJSFf C$X;\+T=W1t’CFM+S�O`LNS�R;CHQ+C$O �:R�GJRFf CYI+TUW+Z[M+S�M+R�O+d –=QaTFL�L�CYCFI�QPRFf C

CFEHEHGJM+IPS;C�W^C b�O`L�LNGJ_+GJWJGJSFf C]QPG`b+R�TFLNTUR�cHCFR�T,GJI]Z[OHR�ADC�QPGJEHGJS;CFWJT	T X&OHABb+R�TFL�L�C S�M+S�S�T,WJT,X&OHIPŠ

‚U‘



c`TUR;L�CFVUGJOHI+G�S�TUWJT&Z[OHI+G^X;\+T'TFQgG�ABTFL�L�CFEHEHG	TUWJTUS�S�R�OHI+G^X&G	X;\+T$c`TUI+EHOHI+OjL�XUCFAa_+G^CFS�G1K+OHWJS�R�T

CFWJWJT]R�TUEHG^LNS�R;CFVUGJOHI+G:cPG^QPTUOYX;\+T]b�OHS�R�TU_+_�TUR�OaQPGJc`TUIPS;CFR�T]M+_+G^h`M+T$€��=CFS�TFL b+R�O`LNb�TUS�S;CYCHQ

TFLNTUABb+GJO$W^C$b�O`L�LNGJ_+GJWJGJSFf CYQPG/GJI�LNS;CFWJW^CFR�T=cPG^QPTUOPXUCFABTUR�T'CHQBOHEHI+G�W^CFABb+GJOHI+T'LNS�R;CHQ+CFWJT`™{…;d

– h`M+TUW/b+M+IPS�ODX;\+G/I+TYCUcPRFf CYGJW�X&OHIPS�R�OHWJWJOBQPG^LNb�OHR�RFf CBQPG	CFR;X;\+GJcPG�X;\+T=Z1CFR;CFI+I+OBGJAaŠ

b�CFWJWJG^QPGJR�T=EHWJG�L�XUCFR�S;CUZ1CHXUX&G	QPTUWJW^C��]TFLNS;CFb�OBT$QPTUW�������K+T$X;\+T$L�CFR;CFI+I+OBM+I�CYT��:TUS�S�GJcHC

GJABb+WJTUAaTUIPS;CFVUG{OHI+T]QPTUWJW1t GJI�X&M+_�O$QPTUW��]R;CFI�QPT �+R;CFS�TUWJWJOYQPTFL�X&R�GJS�S�OYQ+C��]TUOHR�EHT$“]R�� TUWJW

GJI������
	 i,f T]LNS�M+b�T&Z1CHX&TUIPS�T]X;\+T EHWJG+OPXUX&G^QPTUIPS;CFWJG1KHQPOHb�OYCUc`TUR�S�GJR;CFS�O$LNO`LNb+GJR�G�QPG�LNOHWJWJGJTUc`O

b�TUR=CUc`TUR]L�XUCFABb�CFS�OaGJW/b�TUR�G^X&OHWJOBQPTUW/EHR�O`L�LNOHW^CFI+ODS�OHS;CFWJGJS;CFR�G^LNABOaQPG �]GJS�WJTUR T��`S;CFWJGJI/K

CHXUX&OHI�QPG^L�X&TUI�Q+CFI+O=b�OHG�GJI+EHTUIPM�CFABTUIPS�T CFWJW^C Z[OHR�ADC]_�TUIYb+G�f MBLNOF•:LNS�G^XUCFS;C=TFQ'T��DX&GJTUIPS�T

QPG�h`M+TUWJWJO$TUWJTUS�S�R�OHI+G^X&O+d


]OHIkLNTUR�c`T`K�I�CFS�M+R;CFWJABTUIPS�T`K�L�X&OHI+EHGJM+R;CFR�TDGJW,b�TUR�G^X&OHWJOjb+R�TFLNTUIPS;CFI�QPOgTFLNTUABb+G,QPG

R�TUEHG^LNS�R;CFVUGJOHI+G	X;\+T$\�CFI+I+OgCUcPM+S�OBM+IgM�LNODb�O`LNGJS�GJc`O+K/Q+CFG	I�CHLNS�R�G,QPTUWJW^CBu CHL�CDŒ G^CFI�XUC

X;\+T]b�OHR�S;CFR�OHI+OBCFWJWJT=QPGJABG^L�LNGJOHI+G�QPG�
]G�
POHI/KPCFW�•�WJADCFS�O$X;\+T]\�C'b�TUR�ABTFL�LNOYQPG�GJI�X&R�GJAaŠ

GJI�CFR�T$EHWJG	CFEHTUIPS�G	R�TFLNb�OHI�L�CF_+GJWJG,QPTUW�b�TFLNS;CFEHEHGJOjQPG ��OPQPI+T��
	=GJI+E+d

f	#GJIPZ1CFS�S�G	CFWJS�R�TUSNŠ

S;CFIPS�O'Z1CHX&GJWJT]b+R�TFLNTUIPS;CFR�T]TFLNTUABb+G+I+TUE`CFS�GJcPG:_�TUIBb+G�f MDX&OHIPcPGJI�X&TUIPS�G1K`h`M�CFWJG�GJW+Z1CFS�S�OaX;\+T

fT'_�CHLNS;CFS�ODGJW�LNG^LNS�TUADC$QPG�XUCFR�S�TYQ:t G^QPTUIPS�GJSFf C'GJIPS�R�OPQPOHS�S�ODQ+CFW�R�TUEHGJABT=X&OHWJOHI+G^CFWJT'_�TUWJE`C

Cab�TUR�ABTUS�S�TUR�T'CFEHWJG�\PM+S�M�QPTUW ��M�CFI�Q+CBQPG�GJI�QPGJcPG^QPM�CFR�T$X&O`L1f ��Z1CHX&GJWJABTUIPS�T]G�S�M+S;LNG1K�TFQ

T��:TUS�S�M�CFR�T WJO=LNb�CUc`TUIPS�O`LNO]EHTUI+OPX&G^QPGJO'QPTUW�‚������$X;\+T,\�C]XUCFM�L�CFS�O'M+I$ABGJWJGJOHI+T,QPG`ABOHR�S�G

T$QPM+T'ABGJWJGJOHI+G:QPG/b+R�OFZ[M+EH\+G1d

–=QaTFL�LNTUR�T=GJIPS�TUR�TFL�L�CFS�G:CFG/I+O`LNS�R�G/C��/CFR�G/b+R�GJcHCFS�G/L�CFR;CFI+I+OaGJI+OHWJS�R�T]I+OHIjLNOHWJS;CFIPS�OYG

EHOFc`TUR�I+G1K`ADC=CFI�X;\+T=T=LNOHb+R;CFS�S�M+S�S�OYG�ABTUR;XUCFIPS�G1i/Q+CFWJWJT]R�GJWJTUcHCFVUGJOHI+G�TUWJTUS�S�R�OHI+G^X;\+T TFL�LNG

b�OHS�R;CFI+I+OjGJIPZ1CFS�S�G	QPTUR�GJcHCFR�T$GJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+G�QPTUS�S;CFEHWJG^CFS�TYLNM+G	I+O`LNS�R�G	EHM�LNS�G	b�TUR;LNOHI�CFWJG1K

b�TUR	_�OHAa_�CFR;Q+CFR;X&G�QPG+b+M+_+_+WJG^X&GJSFf C •�I�CFWJGJVUVFCFS;C]T�ABGJR;CFS;C'€1X&O`L�C'X;\+T`K`QPTUWPR�TFLNS�O+K`\�CFI+I+O

EHGNf CaX&OHABGJI�X&G^CFS�O$C$Z1CFR�TH…;d
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‰:CDQPG^L�X&M�L�LNGJOHI+TaQPG	M+I�b+R�OHEHTUS�S�ODEHR;CFI�QPGJO`LNOgh`M�CFWJT$W1t’CFM+S�O`LNS�R;CHQ+CDGJIPZ[OHR�ADCFS�G^XUC$I+OHI

b+M�f O�WJGJABGJS;CFR;LNGHCFEHWJG`CHLNb�TUS�S�G`b+R;CFS�G^X&G1KFQ+CFWJWJT	b+R�OH_+WJTUADCFS�G^X;\+T/S�TFX&I+OHWJOHEHG^X;\+T	T	•�I�CFI+VUG^CFR�GJT

€1X;\+TYb+R�TUc`TFQPGJ_+GJWJAaTUI`S�T$L�CFR;CFI+I+OjR�G^LNOHWJS�TaCFW,ABTUEHWJGJOP…�CFWJWJTYb+R�TUOPXUX&M+b�CFVUGJOHI+G	TUS�G^X;\+T$T

b�OHWJGJS�G^X;\+T]€1X;\+T�CFWJS�R�TUS�S;CFIPS�O=b+R�TUc`TFQPGJ_+GJWJAaTUI`S�T	c`TUR�R;CFI+I+O'X&OHIPZ[TUR�ADCFS�T CFWPb�TUEHEHGJOP…;d,@1I

M+WJS�GJADC CFI�CFWJG^LNG1KHGJW`b+R�OHEHTUS�S�O=cHC]GJIPZ1CFS�S�GPEHGJM�QPG^XUCFS�O]GJI$_�CHLNT]CFWJWJT LNM+T,•�I�CFWJGJSFf C]S�TUOHR�G^X;\+T`K

X;\+GJTFQPTUI�QPO`LNG:CFI+VUGJS�M+S�S�ODp`z`•Fo=c`OHEHWJG^C$CFI�Q+CFR�T$h`M+TFLNS;C'_�TUI+TFQPTUS�S;CYCFM+S�O`LNS�R;CHQ+CPK�T=b�OHG

|Fo=cHCFWJE`CYT��:TUS�S�GJcHCFABTUIPS�T]W^C$b�TUI�CaCFI�Q+CFR;X&G1d

e�OHG^X;\/f T,G`ABTFQPG^C LNOHI+O'LNS�R�M+ABTUIPS�G`QPGPX&OHAaM+I+G^XUCFVUGJOHI+T`K&GJWH•�I+T,M+WJS�GJABO�QPTUW`ABTFQPGJM+A

M+I+GJc`TUR;L�CFWJT'LNTUAa_+R;C$TFL�LNTUR�T'M+IjG^QPTFCFWJT$QPG };z`nY•Pw+q^};r��Uq^z`w�oY•Pw+q^•Fo&‡�|UrHyJoHi,Z[OHR�I+GJR�TYX&GJO+f T

Ž1•`Ž[Ž1rgW1t GJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+TYCgŽ1•`Ž[Ž1q�dj@NQPTFCFWJTaX;\+TaI+OHI�Z1CDCFWJS�R�OgX;\+TYTFLNS�R;CFb�OHW^CFR�TDW^CBS�TUIPŠ

‚H‚



QPTUI+VFCBXUCFR;CFS�S�TUR�G^LNS�G^XUCBQPTUWJW^CBX&GJcPGJWJSFf CYOPXUX&G^QPTUIPS;CFWJTYX&OHIPS�TUABb�OHR;CFI+TFCPK/X;\+TDf TaCFb+b+M+IPS�O

W1t GJI�QPG^L�X&R�GJAaGJI�CFS;C=b+R�OPQPM+VUGJOHI+T$T$X&OHI�LNM+ADCFVUGJOHI+T'QPG/GJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+T`d

f	gb+R�OHb+R�GJO'h`M+TFLNS�O]S�GJS;CFI+G^X&O]G^QPTFCFWJT X;\+T�LNGPR�GJc`TUW^C TFL�LNTUR�T GJW`c`TUR�O]S;CFWJWJOHI+T�Q:t’–=X;\+GJWJWJT

QPTUW]b+R�OHEHTUS�S�OkQPTUWJW1t’CFM+S�O`LNS�R;CHQ+C�GJIPZ[OHR�ADCFS�G^XUCPd 	,L�LNOlf TgGJIPZ1CFS�S�G1K�CFI+VUGJS�M+S�S�O+K�OFcPcPG^CUŠ

ABTUIPS�T�GJR�R;CFEHEHGJM+I+EHGJ_+GJWJT=b�TUR�W1t M+OHABO$T=b�TUR�W1t M+ADCFI+GJSFf CPi�Q+C$M+IDb+M+IPS�OaQPG/cPG^LNS;C'GJI�QPG{Š

cPG^QPM�CFWJT`KFb�TUR,GJW+QPGJcHCFR�GJO=S�R;C=W^C]WJGJABGJS;CFS�TUVUVUC�QPTUWJW^C�b�O`L�LNGJ_+GJWJT Z[R�M+GJVUGJOHI+T T�W1t GJABAaTUI�LNGJSFf C

QPTUWJW1t GJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+T�"UT=Q+CFW:b+M+IPS�O$QPG�cPG^LNS;C'LNOPX&G^CFWJT]b�TUR W^C]Z[OHR�_+G^X&T�S�R;C'W1t’CFR�R�TUS�R;CFS�TUVUVFC

S�TFX&I+OHWJOHEHG^XUC�QPTUWJW^C ADCFEHEHGJOHR/b�CFR�S�T QPTUW`ABOHI�QPO�T,W1t’CFWJS;C S�TFX&I+OHWJOHEHG^C R�G^X;\+GJTFLNS;C Q+CFWJW1t’CFMPŠ

S�O`LNS�R;CHQ+CPd

–]I�X&OHR;C�b+G�f Mlb+R�OH_+WJTUADCFS�G^XUCgQPTUWJW1t GJR�R;CFEHEHGJM+I+EHGJ_+GJWJGJSFf CjQPTUWJW1t G^QPTFCFWJTgf Tgb�TURFf O�W^C�LNM�C

Z[M+S�GJWJGJSFf CPi�TFL�LNOkCHL�LNGJABGJW^C�GJIPZ1CFS�S�G1K]GJI3CHXUX&OHR;QPOkX&OHIlWJT�b+R�TUABTFL�LNTjTFX&OHI+OHABG^X;\+TgQPTUW

XUCFb+GJS;CFWJG^LNABO+K�W^C�X&OHI+O`L�X&TUI+VFCkCFWJW^C�R�G^XUX;\+TUVUVFCgT�GJW=b+R�OHEHR�TFL�LNO#CFWJW1t’CHXUX&M+AaM+W^CFVUG{OHI+T`d

‹gCDX&GNf ODX;\+T$†+zHŽ1‡;o��!�&oYCFI�X;\+TYTFL�LNTUR�TYc`TUR�OBb�TUR'GJW	QPTUI�CFR�O+K,f TBX&TUR�S;CFABTUIPS�T=Z1CFW^LNODb�TUR

W1t GJIPZ[OHR�ADCFVUGJOHI+T`i,f T$_�TUIjI+OHS�O+K:CFI�X;\+T$Q+CYM+Ijb+M+IPS�OBQPG�cPG^LNS;C$S�TFX&I+G^X&O+K�X;\+T=OHWJS�R�T$M+I

X&TUR�S�O$WJGJABGJS�T�TFL�L�CYQPGJc`TUIPS;C'LNTUABb+WJG^X&TUAaTUI`S�T R�M+ABOHR�T`K`TFQBGJI�QPG^LNS�GJI+EHM+GJ_+GJWJT]Q+CFW�XUCFO`L&d �
@1R�OHI+G^XUCFABTUIPS�T`K;W^C�ABTUS;CUZ[OHR;C�QPTUWJW1t’CFM+S�O`LNS�R;CHQ+C=f T b�TURNZ[TUS�S;CFABTUIPS�T	CHQPTUEHM�CFS;C=CHQ'TFL1Š

b+R�GJABTUR�T]W^CYQPG��DX&OHWJSFf CPi	CFW	X&R�TFL�X&TUR�T=QPTUW/c`OHWJM+ABT=QPTUW:S�R;C��DX&OaW^C$c`TUWJOPX&GJSFf C'ABTFQPG^C$QPTUG

S�R;CHLNb�OHR�S�G,GJIPZ1CFS�S�G,QPGJABGJIPM+G^L�X&T`KPTYOHWJS�R�TYM+I�X&TUR�S�OBWJGJABGJS�T'LNG,X&R�TFCFI+OjLNTUABb+WJG^X&TUAaTUI`S�T

Q+CFb+b+R�GJADCaGJI+EHOHR�EH\+G1K:Tab�OHG	W^CBb�CFR;CFWJG^LNG1dYu,O`L1f � X&OHABTYL�CFR�TU_+_�TaX&OHABb+WJTUS;CFABTUIPS�T=GJIPŠ

LNTUI�L�CFS�O�b+R�OHb�OHR�R�TgQPG R�G^LNOHWJc`TUR�TaGJW b+R�OH_+WJTUADCjQPTUWJW^CjX&GJR;X&OHW^CFVUGJOHI+TBCFM+S�OHABOH_+GJWJG^LNS�G^XUC

CFM+ABTUIPS;CFI�QPOjGJW,IPM+ABTUR�ODQPTUWJWJTBCFM+S�OHABOH_+GJWJG1K,f TDCFWJS�R�TUS�S;CFIPS�OjGJI�LNTUI�L�CFS�Ogb+R�TUS�TUI�QPTUR�T
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