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^ /@= L=PL G> L@AK OGJC AK DA;=FK=< MF<=J 9 �J=9LAN= �GEEGFK
�LLJA:MLAGF �� )GF�GEE=J;A9D ��)GF�=JAN9LAN= �	� 'A;=FK=
�@LLH���;J=9LAN=;GEEGFK	GJ?�DA;=FK=K�:Q�F;�F<��	���	

$(�" .� �DD AE9?=K 9HH=9JAF? AF L@AK OGJC 9J= HJGH=JLQ G> L@=
J=KH=;LAN= ;GHQJA?@L GOF=JK� 9F< 9J= FGL J=D=9K=< AFLG L@= �J=9LAN=
�GEEGFK	�/@=�J=KH=;LAN=�GOF=JK�J=K=JN=�9DD�JA?@LK	

��&'%��'

"9E= <=KA?F AK ;GF<ALAGF=< :Q L@= HJ9;LA;=� :GL@ >GJE9D 9F< AF>GJE9D� G>
<J9OAF? >JGE HJ=NAGMK <=KA?FK 9K 9 KGMJ;= G> CFGOD=<?= 9F< AFKHAJ9LAGF	
$FFGN9LAGF AF ?9E= <=KA?F AK L@MK G>L=F L@= J=KMDL G> GD< A<=9K
J=;GE:AF=< AF FGN=D O9QK	 2= HJGHGK= L@= ;GF;=HL G> L@= ?9E= <=KA?F
DAF=9?= 9K 9 >J9E=OGJC >GJ LJ9;AF?� 9F9DQRAF?� MF<=JKL9F<AF? 9F<
=PHD9AFAF? L@= @AKLGJA;9D KA?FA>A;9F;= G> KH=;A>A; <=KA?F =D=E=FLK AF
?9E=K	 $F 9<<ALAGF LG ?9E= <=KA?F =D=E=FLK� 9 <=KA?F DAF=9?= K@GMD<
;GFKA<=J 9 ?9E=gK KG;AG�;MDLMJ9D ;GFL=PL� AF;DM<AF? L@= <=KA?F 9F< HD9Q=J
HJ9;LA;=K G> ALK ;J=9LGJK� 9F< L@= J=D9LAGFK@AH :=LO==F L@=K= 9F< L@=
HJ=N9ADAF? HD9Q=J HJ9;LA;=K G> L@= LAE=	 2= ;GFLJ9KL L@AK OAL@ 9HHJG9;@=K



L@9L ;GFKA<=J AF<ANA<M9D ?9E=K 9K L@=AJ MFAL G> 9F9DQKAK b =	?	 ;GEH9JAF?
<A>>=J=FL ?9E=K OAL@ =9;@ GL@=J 9F< =KL9:DAK@AF? ;GFF=;LAGFK :=LO==F
L@=E J<G;BHG ;GFKA<=JAF? L@= @AKLGJA;9D ;GFL=PL G> L@=AJ HD9Q=J HJ9;LA;=K	
2= >==D L@AK 9HHJG9;@� O@AD= AFKA?@L>MD >GJ MF<=JKL9F<AF? ;@9F?=K
:=LO==F ?9E=K L@9L 9J= KMH=J>A;A9DDQ KAEAD9J� JAKCK AEHDQAF? 9 KLJA;L
'AFF9=9F�KLQD= AF@=JAL9F;= H9LL=JF �AF@=JAL9F;= :Q ?=FJ=�� 9F< L@MK
KLJM??D=K LG 9;;GMFL >GJ ?9E=K OAL@ 9 <AN=JKALQ G> <=KA?F =D=E=FLK L@9L
GJA?AF9L= =DK=O@=J=	 2= 9J?M= L@9L L@= >DGO G> AF>DM=F;=K AF ?9E= <=KA?F
AK LQHA;9DDQ >DMA< 9F< @=L=JG?=F=GMK� 9F< FGL ;GFKLJ9AF=< :Q ?=FJ=	 &=Q
LG L@AK ;GF;=HL G> 9 ?9E= <=KA?F DAF=9?= AK L@= JGD= G> HD9Q=J HJ9;LA;=K�
A	=	 @GO HD9Q=JK J=;=AN=� H=J;=AN= 9F< AFL=J9;L OAL@ ?9E=K� 9F< L@= O9QK
L@=K= @9N= K@9H=< L@= A<=9K L@9L 9J= L@=F AEHD=E=FL=<	 2= ADDMKLJ9L= L@=
?9E= <=KA?F DAF=9?= 9HHJG9;@ OAL@ 9F 9F9DQKAK G> &<A86E49GgK AFN=FLGJQ
KQKL=E� LJ9;AF? ALK <A>>=J=FL =D=E=FLK 9;JGKK EMDLAHD= ?9E=K� ?=FJ=K�
<=KA?F=JK��9F<�HD9Q=J�HJ9;LA;=K	

�1CA:<0=

"9E= <=KA?F DAF=9?=� HD9Q=J HJ9;LA;=� -+"� (AF=;J9>L� ���� �MF?=GF
(9KL=J

�!'%"�(�'�"!

#GO ;9F O= 9JLA;MD9L= L@= CFGOD=<?= G> ?9E= <=KA?F=JK� *F= O=DD�
=KL9:DAK@=< E=L@G< @9K :==F LG A<=FLA>Q 9F< 9:KLJ9;L AEHGJL9FL <=KA?F
A<=9K� <AK=FL9F?D= L@=E >JGE 9FQ KH=;A>A; ?9E=� 9F< >GJEMD9L= L@=E 9K 9
;GF;=HL GJ K;@=E9L9	 /@= MF<=JDQAF? 9KKMEHLAGF AK L@9L 9F 9:KLJ9;L A<=9
AK EGJ= =9KADQ ;GEEMFA;9L=< 9F< 9DKG EGJ= J=9<ADQ MK9:D= :Q GL@=JK O@G
;9F AFKL9FLA9L= L@9L ;GF;=HL AF L@=AJ ?9E=K	 /@=K= 9J= 9HHJG9;@=K L@9L
L=F< LG <=;GFKLJM;L ?9E=K AFLG L@=AJ ;GFKLALM=FL =D=E=FLK =	?	 9K H9LL=JFK
��BZJC � #GDGH9AF=F ������ MFAL GH=J9LAGFK ��G?GKL ������ GJ DM<=E=K
�+9JD=LL������	

$L ;9F := HJG<M;LAN= LG <=;GEHGK= GL@=JOAK= ;GEHD=P KQKL=EK AFLG
;GFKLALM=FL ;GEHGF=FLK 9K 9 E=9FK G> 9F9DQKAK	 #GO=N=J� L@=J= 9J=
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<9F?=JK AF LJ=9LAF? 9FQ KM;@ <=;GEHGK=< =D=E=FL 9K E=J=DQ 9 :MAD<AF?
:DG;C GJ LGGD AF L@= <=KA?F LGGD:GP	 /@=K= 9HHJG9;@=K G>L=F AKGD9L=
?9E= <=KA?F =D=E=FLK >JGE L@= KG;A9D� ;MDLMJ9D� L=;@FGDG?A;9D 9F< GL@=J
;GFL=PLK AF O@A;@ L@=Q J=KA<=	 /@AK E9C=K AL @9J<=J LG MF<=JKL9F< O@Q
;=JL9AF =D=E=FLK E9Q @9N= :==F MK=<� O@Q L@=Q EA?@L @9N= :==F HGHMD9J�
O@G�L@=Q�EA?@L�@9N=�:==F�HGHMD9J�OAL@��9F<�EGJ=�:=KA<=K	

�GFKA<=J L@= MK= G> H9KKOGJ<K AF ��:AL NA<=G?9E=K� >GJ =P9EHD=	 *MLKA<=
G> L@= ;GFL=PL G> L@= 9J;9<=� O@A;@ >9NGJ=< K@GJL� AFL=FK= HD9Q
=PH=JA=F;=K AF GJ<=J LG >9;ADAL9L= ;GAF <JGHK� ?9E=K GF =9JDQ @GE=
;GEHML=JK� GJ ;GFKGD=K KM;@ 9K L@= ) .� :=?9F LG G>>=J D9J?=J OGJD<K
9F< L@MK DGF?=J HD9Q =PH=JA=F;=K	 +D9Q=JK G> L@=K= ?9E=K F==<=< LG
J=;GJ< L@=AJ HJG?J=KK KG L@9L L@=Q O=J=FgL 9DO9QK KL9JLAF? >JGE K;J9L;@	
/@=Q F==<=< 9 fK9N= ?9E=g� :ML L@= @9J<O9J= O9K FGL Q=L 9:D= LG =9KADQ
KMHHGJL L@AK GHLAGF	 � <=KA?F KGDMLAGF O9K <=N=DGH=< L@9L O9K @9J<O9J=
AF<=H=F<=FL� L@= H9KKOGJ<	 0HGF ;GEHD=LAF? 9 HGJLAGF G> 9 ?9E=� 9F
9DH@9FME=JA; H9KKOGJ< OGMD< := HJ=K=FL=< LG L@= HD9Q=J L@9L 9DDGO=<
L@=E LG KL9JL L@= ?9E= >JGE L@9L HGAFL O@=F L@= H9KKOGJ< O9K =FL=J=<
<MJAF?�9�D9L=J�HD9Q�K=KKAGF	

2= 9J?M= L@9L AL AK FGL HGKKA:D= LG >MDDQ MF<=JKL9F< L@AK <=KA?F =D=E=FL
OAL@GML 9DKG ;GFKA<=JAF? L@= 6BAG8KG AF O@A;@ AL O9K <=N=DGH=<	
/=;@FGDG?Q LG KLGJ= HD9Q=J <9L9 O9K HJG@A:ALAN=DQ =PH=FKAN= 9L L@= LAE=
�L@= =;GFGEA; ;GFL=PL =F;GMJ9?=< L@AK AFL=JAE KGDMLAGF�� HD9Q=J
H=J;=HLAGFK 9F< AFL=J=KLK O=J= <J9OF LGO9J<K EGJ= AFNGDN=< ?9E=
=PH=JA=F;=K L@9L J=IMAJ=< E9FQ @GMJK LG ;GEHD=L= �L@= <=KA?F LJ=F<
LGO9J<K DGF?=J ?9E=K E9<= f:9FCAF?g HJG?J=KK F=;=KK9JQ LG E9AFL9AF
9F 9;;=HL9:D= HD9Q=J =PH=JA=F;=�� 9F< AFHMLLAF? 9DH@9FME=JA; ;G<=K AF 9
?9E= O9K 9 >9EADA9J HD9Q=J HJ9;LA;= <M= LG L@= =PAKL=F;= G> f;@=9L ;G<=Kg
L@9L O=J= MK=< LG 9DL=J L@= O9Q 9 ?9E= =P=;ML=< �L@= KGDMLAGF O9K KAEAD9J
LG�9�HJ9;LA;=�L@9L�HD9Q=JK�9;;=HL=<�9F<�O=J=�>9EADA9J�OAL@�	

/@= ;GE:AF9LAGFK G> <=KA?F =D=E=FLK L@9L ;GFKLALML= ?9E=K 9J=
;GFKLJ9AF=< 9F< K@9H=< AF KH=;A>A; O9QK L@9L ?G :=QGF< L@=AJ
;GFKLJM;LAGF 9K KQKL=EK	 #ME9F 9F< ;MDLMJ9D AF>DM=F;=K K=JN= AEHGJL9FL
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JGD=K AF =DM;A<9LAF? HJ9;LA;9D =D=E=FLK G> <=KA?F� 9F< L@=K= 9J= =KH=;A9DDQ
AEHGJL9FL O@=F E86BAFGEH6G<A: L@= @AKLGJA;9D ;AJ;MEKL9F;=K :=@AF< 9
<=KA?F	

/@= ;@9DD=F?= G> LJQAF? LG MF<=JKL9F< 9 <=KA?F =D=E=FL L@JGM?@ ALK
@AKLGJA;9D ;GFL=PL AK FGL FGN=D 9F< @9K :==F L9;CD=< 9;JGKK <=KA?F�J=D9L=<
<AK;AHDAF=K AF 9 N9JA=LQ G> O9QK	 &=DD=J =L 9D	 ������ <=K;JA:= @GO
AF<MKLJA9D <=KA?F=JK ;GDD=;L E9L=JA9DK L@=Q MK= >GJ J=>=J=F;=� O@AD= �JGOF
<AK;MKK=K ;GEH=LALAN= J=NA=OK AF O=: <=KA?F 9K 9 E=L@G< L@9L @=DHK
<=KA?F=JK d>AF< GML @GO GL@=J H=GHD= KGDN=< L@= K9E= <=KA?F HJG:D=EKe
��JGOF ���� H	 ����	 .AEAD9JDQ� �D9JC 9F< +9MK= ������ 9J?M= >GJ L@=
AEHGJL9F;= G> <=N=DGHAF? L@=GJQ OAL@ O@A;@ LG <=KA?F 9J;@AL=;LMJ=
L@JGM?@ L@= 9F9DQKAK G> HJ=;=<=FLK	 $F >9;L� L@= CFGOD=<?= 9;IMAJ=< >JGE
KLM<QAF? HJ=;=<=FLK AK MK=>MD 9;JGKK 9 J9F?= G> <=KA?F L9KCK � ADGMLA
����� 9F< AK G>L=F ;9HLMJ=< NA9 <=KA?F ;9K=K �=	?	 '9OKGF ����� �GDAF?
�����	

$F L@= ;GFL=PL G> ?9E= KLM<A=K 9F< ?9E= <=KA?F� O= >==D L@9L DALLD= OGJC
@9K :==F <GF= LG =PHDGJ= @GO :=KL LG HJGNA<= 9 JA;@ 9F< <==H AFKA?@L
KM;@ L@9L ?9E= <=KA?F CFGOD=<?= ;9F := MF<=JKLGG<� ;GEEMFA;9L=<
9F< HGKKA:DQ MK=< OAL@GML DGKAF? L@= =KK=FLA9D J=D9LAGFK@AHK J=IMAJ=<
LG E9C= K=FK= G> L@= ?9E=K AF IM=KLAGF	 2= G>>=J L@= FGLAGF G> L@=
:4@8 78F<:A ?<A84:8 9K 9 E=9FK LG H9JLA9DDQ 9<<J=KK L@AK ;@9DD=F?= :Q
;GFL=PLM9DARAF? ?9E= KQKL=EK OAL@AF L@= HD9Q=J HJ9;LA;=K L@9L HJGNA<=<
:GL@ L@= =FNAJGFE=FL L@9L ?MA<=< L@=AJ AEHD=E=FL9LAGF� 9F< L@=
:9;C?JGMF< G> MF<=JKL9F<AF? 9?9AFKL O@A;@ L@= ?9E= O9K =F;GMFL=J=<
:Q�ALK�GJA?AF9D�HD9Q=JK	

� :4@8 78F<:A ?<A84:8 AK 9 JA;@ <=K;JAHLAGF G> L@= F=LOGJCK G>
;GFF=;LAGFK :=LO==F ;GEEGF <=KA?F=< =D=E=FLK �AF C==HAF? OAL@ L@=
FGLAGF G> <=;GEHGKAF? AFLG ;G@=J=FL MFALK GJ H9LL=JFK� L@9L AK KALM9L=<
OAL@AF 9F MF<=JKL9F<AF? G> L@= ;GFL=PL L@9L ;GF<ALAGF=< L@= GJA?AF9D
<=KA?F <=;AKAGFK L@9L D=< LG L@=E� MF<=JKLGG< AF L=JEK G> HD9Q=J HJ9;LA;=K
��9L=E9F ����9� ����:�	 /@AK H=JKH=;LAN= AK AEHGJL9FL� FGL GFDQ AF L=JEK
G> EGJ= 9;;MJ9L=DQ AFN=KLA?9LAF? L@= @AKLGJA;9D ;GFF=;LANALQ G> ?9E=K 9F<
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L@=AJ <=KA?FK� :ML 9DKG :=;9MK= AFKA?@LK >JGE L@= H9KL J=E9AF MK=>MD AF
L@= >MLMJ=� 9F< ;9F =PHD9AF HJG:D=EK L@9L 9J= ;MJJ=FLDQ EAKMF<=JKLGG< GJ
L9C=F�>GJ�?J9FL=<	

�� ����&��!���!����&

"9E= <=KA?F=J� -9H@ &GKL=J� 9J?M=< L@9L dL@= =NGDMLAGF G> L@= EG<=JF
NA<=G ?9E= ;9F D9J?=DQ := =PHD9AF=< AF L=JEK G> LGHGDG?Q	  9;@
?=F=J9LAGF G> ?9E= ;9F := <=K;JA:=< :Q 9 J=D9LAN=DQ EAFML= 9DL=J9LAGF G>
L@= HD9Q KH9;=	e !MJL@=JEGJ=� @= ;D9AE=< L@9L dO@=F O= <=KA?F ?9E=K�
O= G>L=F KL9JL OAL@ 9 HJ=NAGMK ?9E= 9F< ;@9F?= BMKL GF= =D=E=FL AF
AL	e �&GKL=J ���� HH	 ��b�� #= FGL=K L@9L O= ;9F MK= L@AK LG MF<=JKL9F<
J=D9LAGFK :=LO==F ?9E=K 9F< @GO LG ?JGMH L@=E �&GKL=J �����	 !GJ
AFKL9F;=� 9 ?9E= OAL@ L@= K9E= JMD=K� :ML <A>>=J=F;=K AF HJ=K=FL9LAGF
;9F := ;9DD=< 9 fJ=KCAFg� ;@9F?AF? 9 JMD= @GO=N=J D=9<K LG 9 fN9JA9FLg	
2= ;9DD 9 ;GDD=;LAGF G> N9JA9FLK 9 f>9EADQg	 �F<� A> L@= >9EADQ :=;GE=K
D9J?= =FGM?@� O= =F< MH OAL@ 9 f?=FJ=g	 �K 9 ?9E= <=KA?F=J� &GKL=J
AK ;GF;=JF=< OAL@ L@= <=KA?F G> F=O ?9E=K� 9F< @AK H=JKH=;LAN= G>>=JK
9 @=MJAKLA; >GJ ?9E= <=KA?F AFFGN9LAGF	 %MMD :MADL GF L@AK A<=9 :Q
GJ?9FARAF? fE9L;@AF? LAD=g ?9E=K ;@JGFGDG?A;9DDQ :Q Q=9J G> J=D=9K= 9F<
;GFF=;LAF? L@=E OAL@ <AJ=;LAGF9D 9JJGOK L@9L AF<A;9L=< L@= HGKKA:ADALQ G>
AFKHAJ9LAGF GJ L@= HJG:9:D= H=J;=HLAGF :Q HD9Q=JK L@9L L@AK O9K L@= ;9K=
�%MMD �����	 .G� 9F 9JJGO >JGE )HMM %BBC ������ LG 3H@4 ������ E=9FL
L@9L L@= D9LL=J O9K HJG:9:DQ AFKHAJ=< :Q L@= >GJE=J GJ L@9L HD9Q=JK OGMD<
DAC=DQ�H=J;=AN=�L@9L�LG�:=�L@=�;9K=	

.MGEAF=F ������ 9J?M=K L@9L L@=K= 9HHJG9;@=K 9J= ?=F=9DG?A;9D AF L@9L
L@=Q K==E :=@GD<=F LG :AGDG?Q 9F< =NGDMLAGF� 9 ?9E= AK HJ=K=FL=< 9K 9
JGGL GJ KGMJ;=� 9F< >JGE AL� DAC= :J9F;@=K GF 9 LJ==	 /@MK� O= ;9F J=N=9D
;GFF=;LAGFK :=LO==F ?9E=K� AF>DM=F;=K� d9F< KGMJ;=K G> AFKHAJ9LAGF G>
?9E=�<=KA?F=JK	e��.MGEAF=F������

/@AK :AGDG?A;9D E=L9H@GJ� O@AD= 9L LAE=K HJG<M;LAN=� ;9F := EAKD=9<AF?	
2@=F <=KA?FAF? ?9E=K� AL AK EGJ= G>L=F L@= ;9K= L@9L =D=E=FLK G>
EMDLAHD= ?9E=K �9F< GL@=J E=<A9� K=JN= 9K AFKHAJ9LAGF J9L@=J L@9F 9 KAF?D=
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=9JDA=J ?9E=	 !=O ?9E=K @9N= 9 KAF?MD9J f9F;=KLGJg >JGE O@A;@ L@=Q
<=K;=F< �K=IM=DK 9J= H=J@9HK L@= ;D=9J=KL =P;=HLAGF�	 �=KA?F=JK HA;C
9F< ;@GGK= >JGE L@= :M>>=L G> GHLAGFK L@=Q 9J= 9O9J= G>	 !GDDGOAF?
L@= :AGDG?A;9D 9F9DG?Q� ?9E= <=KA?F AK 9CAF LG K=D=;LAF? ?=F=K >JGE
L@= <A>>=J=FL ?=FGE=K L@9L 9J= CFGOF� 9F<� >JGE L@=K= <AKH9J9L= ?=F=K�
9KK=E:DAF? 9 F=O ;J=9LAGF	 2AL@ 9HGDG?A=K LG (9JQ .@=DD=Q� ?9E=K
9J= DAC= !J9FC=FKLAFA9F� 9KK=E:D=< >JGE 9 EAK@�E9K@ G> H9JLK 9F<
AFKHAJ9LAGFK	

*MJ ;GF;=JF OAL@ ?=F=9DG?A;9D 9HHJG9;@=K AK L@9L L@=Q HJAGJALAR= L@=
?9E= 9K L@= MFAL G> 9F9DQKAK	 #GO=N=J� E9FQ G> L@= @AKLGJA;9D 9F< <=KA?F
AF>DM=F;=K AF ?9E=K @9N= J=KMDL=< >JGE <=KA?F =D=E=FLK @9NAF? :==F
:GJJGO=< >JGE GL@=J ?9E=K� G>L=FLAE=K GMLKA<= G> ?=FJ= ;GFN=FLAGFK	
"=F=9DG?A=K 9F< GL@=J ?=FJ=�:9K=< L9PGFGEA=K 9J= ADD�=IMAHH=< LG
HJGNA<= AFKA?@LK AFLG @GO >AJKL�H=JKGF K@GGL=J ?9E=K KM;@ 9K �4GG?89<8?7
�gK � � �$� � ����� HJG?J=KKAGF KQKL=E O9K AF>DM=F;=< :Q L9:D=LGH
JGD=�HD9QAF? ?9E=K �59?9D � �DLAR=J ����� GJ @GO IMA;C�LAE= =N=FLK
E9<= L@=AJ O9Q >JGE D9K=J�<AK; ?9E=K DAC=�E4:BAYF %4<E ��AF=E9LJGFA;K
����� LG ��KL ;=FLMJQ L@AJ<�H=JKGF 9;LAGF ?9E=K KM;@ 9K L@=  B7 B9 04E
K=JA=K �=	?	 .� .9FL9 (GFA;9 .LM<AG ������ >AJKL�H=JKGF K@GGL=J ?9E=K
KM;@ 9K L@= �4?? B9 �HGL� &B78EA 04E94E8 K=JA=K �=	?	 $F>AFALQ 29J<
������ 9F< KHGJLK ?9E=K DAC= �"�� ���� 0BE?7 �HC ,BHG; �9E<64 � �
�9F9<9������	

/@AK ?=F=9DG?A;9D ;GF;=JF 9DKG 9HHDA=K LG NA<=G?9E=K OAL@ KA?FA>A;9FL
;GF>A?MJ9LAGF GHLAGFK� 9F< ?9E=K L@9L 9J= LJ=9L=< :Q L@=AJ <=N=DGH=JK
9K 9 K=JNA;= �OAL@ >J=IM=FL MH<9L=K 9F< ;@9F?=K� J9L@=J L@9F 9 HJG<M;L
�=	?	 �MF;9F �����	 �GFKA<=J L@= ;MKLGEAR9LAGF GHLAGFK 9DDGO=< AF L@=
EMDLAHD9Q=J ?9E=K G> !4?B � ��MF?A= ������ 9J?M9:DQ� L@=K= <A>>=J=FL
EG<=K ;GMD< := KLM<A=< 9K N9JA9FLK ��@=MF? � #M9F? �����	 .AEAD9JDQ�
L@= ?9E= G> 0BE?7 B9 04E6E49G ��DARR9J< ����� L@9L O9K HD9Q=< O@=F
AL O9K J=D=9K=< @9K ;@9F?=< KA?FA>A;9FLDQ� AF L=JEK G> ALK ?9E= <=KA?F�
;GEH9J=< LG O@9L AK HD9Q=< LG<9Q	 #GO ;9F O= :=KL 9JLA;MD9L= O@9L
@9HH=FK�LG�L@=K=�?9E=K�AF�<A>>=J=FL�HD9Q=JKg�@9F<K�9F<�GN=J�LAE=�
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*MJ 9FKO=J LG L@=K= ;@9DD=F?=K AK L@= :4@8 78F<:A ?<A84:8	 2= HJ=K=FL
L@AK 9K 9 J=K=9J;@ E=L@G< L@9L =FL9ADK :GL@ @AKLGJA;9D J=K=9J;@ 9F< ;9J=>MD
?9E= 9F9DQKAK	 .AF;= L@AK AK 9 >AJKL 9LL=EHL 9L 9 ?9E= <=KA?F DAF=9?=�
AL K@GMD< FGL := L9C=F 9K HJ=K;JAHLAN= G> E=L@G< :ML AF<A;9LAN= b GMJ
?G9D AK LG K@GO @GO LG <J9O LG?=L@=J L@= <=;GEHGKALAGF9D E=L@G< G>
;GFKA<=JAF? ?9E= =D=E=FLK L@9L 9J= 9 H9JL G> 9 ?9E= �J9L@=J L@9F O@GD=
?9E=K� OAL@ L@= ;GEHGKALAGF9D E=L@G< G> HGKALAGFAF? ?9E=K OAL@AF
?=FJ=K 9F< ?=F=9DG?A=K	 2= >G;MK GF L@J== ;GFL=PLK� ��� L@= C?4L8E
CE46G<68F OAL@AF O@A;@ L@= ?9E= O9K :GL@ <=KA?F=< 9F< >AJKL HD9Q=<� ���
L@= @4G8E<4? 6BAFGE4<AGF �:GL@ L=;@FGDG?A;9D 9F< =;GFGEA;� 9>>=;LAF? L@=
?9E=� 9F< ��� L@= 6E84GBE I<F<BA� L@9L KQFL@=KAR=< L@=K= AF 9 H9JLA;MD9J
E9FF=J	

/@= E=L@G< G> ;GFKLJM;LAF? ?9E= <=KA?F DAF=9?=K� O= HJGHGK=� K@GMD<
FGL := L9C=F LG HJ=K=FL <=>AFALAN= @AKLGJA=K� A> AF<==< KM;@ 9 L@AF? AK
HGKKA:D=	 2@AD= =KL9:DAK@AF? ;9MK9D J=D9LAGFK@AHK AK :=F=>A;A9D LG 9 <=KA?F
DAF=9?=� AL K@GMD< FGL := L9C=F 9K 9 ?G9D G> L@= E=L@G<	 /@= HMJHGK= G> 9
<=KA?F DAF=9?= AK FGL LG CEBI8 L@9L GF= KALM9LAGF D=< LG 9 D9L=J KALM9LAGF� :ML
LG <??H@<A4G8 L@= D9LL=J KALM9LAGF AF L@= DA?@L G> L@= =9JDA=J GF=K L@9L =AL@=J
@QHGL@=LA;9DDQ� 9F=;<GL9DDQ GJ =NA<=FLA9DDQ HJGNA<=K 9 J=D=N9FL ;GFL=PL	
$F L@AK J=?9J<� L@=Q J=K=E:D= fL@A;C <=K;JAHLAGFKg G> ?9E= <=KA?F >JGE
9FL@JGHGDG?Q A	=	 <=K;JAHLAGFK L@9L =PHD9AF FGL BMKL 9 :=@9NAGJ :ML 9DKG
L@= ;GFL=PL G> L@9L :=@9NAGJ KM;@ L@9L =N=F KGE=GF= FGL :=DGF?AF? LG L@=
J=D=N9FL�;MDLMJ=�;9F�MF<=JKL9F<�AL��"==JLR������	

#7-C1<�#<-/>5/1=

+D9Q=J HJ9;LA;=K 9J= L@= @9:ALK L@9L HD9Q=JK @9N= D=9JF=< >JGE HD9QAF?
?9E=K�

da9 fHD9Q=J HJ9;LA;=g AK 9FQL@AF? L@9L 9 HD9Q=J @9K D=9JF=< LG <G
;GFKAKL=FLDQ	 /@AK AF;DM<=K� >GJ AFKL9F;=� MKAF? L@= JA?@L KLA;C GF 9 ;GFLJGDD=J
LG EGN= L@= ;9E=J9 G:B=;L� HJ=KKAF? 9 :MLLGF LG BMEH� KE9K@AF? :GP=K LG
DGGC >GJ HGO=J�MHK� 9F< AE9?AFAF? L@9L EGNAF? 9F 9FAE9L=< f<GDDg AF 9
<=HA;L=< KH9;= =FL9ADK f=FL=JAF?g L@= AEHDA=< >A;LAGF9D OGJD<	e ��9L=E9F�
����9�
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$L AK HJ=;AK=DQ :=;9MK= HD9Q=J HJ9;LA;=K 9J= @9:ALK b 9F< ;GEEMFALQ @9:ALK
9L L@9L b L@9L L@=Q 9J= AEHGJL9FL LG ;GFKLJM;LAF? 9 @AKLGJA;9D H=JKH=;LAN=
GF L@= <=KA?F G> KH=;A>A; ?9E=K	 �GFKLJM;LAF? 9 ?9E= <=KA?F DAF=9?=
F=;=KK9JADQ E=9FK L9CAF? AFLG 9;;GMFL O@9L HD9Q=J 9KKMEHLAGFK EA?@L
@9N= :==F 9F< @GO L@=Q E9Q @9N= K@9H=< L@= AF;GJHGJ9LAGF G> KH=;A>A;
<=KA?F =D=E=FLK	 $F LJ9;CAF? AFL=J>9;= HJ9;LA;=K >GJ =P9EHD=� AL AK HGKKA:D=
LG <J9O H9JLA9D ;GF;DMKAGFK >JGE <=>9MDL ;GFLJGD K;@=E=K 9K LG L@=
HJ=N9ADAF? HD9Q=J HJ9;LA;=K OAL@AF 9 H9JLA;MD9J <=N=DGHE=FL ;MDLMJ=� GJ
HD9Q=J�;GEEMFALQ��"CAC9K�=L�9D	������	

+D9Q=J HJ9;LA;=K ;9F := A<=FLA>A=< :Q G:K=JN9LAGF GJ AFL=JJG?9LAGF G>
HD9Q=JK	 2@=F F=AL@=J AK 9N9AD9:D= L@= <=KA?F G> ?9E=K ;9F := =P9EAF=<
LG HJG<M;= @QHGL@=LA;9D HD9Q=J HJ9;LA;= ;D9AEK	 $F L@AK J=?9J<� O= K== FG
:9J LG AF<ANA<M9D HD9Q=JK <J9OAF? GF L@=AJ GOF 9F=;<GL9D =PH=JA=F;=K 9K
=NA<=F;=� 9DL@GM?@ 9F=;<GL9D G:K=JN9LAGFK G> EMDLAHD= HD9Q=JK GM?@L LG
:=�?AN=F�EGJ=�O=A?@L�L@9F�HMJ=DQ�H=JKGF9D�G:K=JN9LAGFK	

$L AK AEHGJL9FL LG J=;G?FAR= L@9L HD9Q=J HJ9;LA;=K 9J= FGL 9MLGE9LA;9DDQ
J=HJG<M;=<	 �=KA?F=JK G>L=F <J9O >JGE =PAKLAF? HD9Q=J HJ9;LA;=K �=	?	 L@=
MK= G> L@= JA?@L ;GFLJGD KLA;C G> 9 BGQH9< LG ;GFLJGD 9 ;9E=J9 G:B=;L��
O@AD= 9DKG 9;LAN=DQ KM:N=JLAF? HJ=N9ADAF? HJ9;LA;=K LG AFFGN9L= GJ E==L
L@=AJ GOF HD9Q F==<K �=	?	 !4?BgK 9:9F<GFE=FL G> 9 EMDLAHD= O=9HGF
AFN=FLGJQ >GJ 9 LOG�O=9HGF KQKL=E OAL@ KLJ=9EDAF=< ;GFLJGDK 9F< F=O
<=KA?F�;@GA;=K�	

�=DGO 9J= 9 >=O IM=KLAGFK L@9L ;9F ?MA<= L@= =PHDGJ9LAGF G> L@= HD9Q=J
HJ9;LA;=K�;GFL=PL�

] #GO�O9K�L@AK�<=KA?F�=D=E=FL�J=D9L=<�LG�;GFL=EHGJ9F=GMK
HD9Q=J�HJ9;LA;=K�

] $F�O@9L�O9QK�O9K�L@AK�<=KA?F�=D=E=FL�>9EADA9J�LG�HD9Q=JK�

] #GO�<G=K�L@=�<=KA?F�=D=E=FL�9<<J=KK�9�HJG:D=E�J=D9L=<�LG
HD9Q=J�HJ9;LA;=K�

] #GO�O9K�L@AK�<=KA?F�=D=E=FL�J=;=AN=<�:Q�HD9Q=JK�
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/@= L=;@FGDG?A;9D 9>>GJ<9F;=K 9F< DAEAL9LAGFK L@9L =PAKL=< O@=F 9 <=KA?F
=D=E=FL O9K <=N=DGH=< ;GFKLALML= 9 E9BGJ H9JL G> L@= E9L=JA9D ;GFKLJ9AFLK
OGJCAF? MHGF 9FQ H9JLA;MD9J ?9E=	 /@AK AF;DM<=K L@= HD9L>GJE �A	=	 L@=
@9J<O9J= 9F< KG>LO9J= >J9E=OGJCK L@9L KMHHGJL GL@=J HJG?J9EK� 9F<
GL@=J J=D=N9FL L=;@FGDG?A=K� =	?	 <AKHD9Q =IMAHE=FL� AFHML <=NA;=K� 9F<
AFL=JF=L ;GFF=;LANALQ	 �GEE=J;A9D ;GFKA<=J9LAGFK 9DKG >GJE 9F AEHGJL9FL
9KH=;L G> L@= E9L=JA9D ;GFKLJ9AFLK	 !GJ =P9EHD=� L@= <=KA?F G> 9J;9<=
?9E=K O9K ;GF<ALAGF=< :Q L@= E9L=JA9D ;GFKLJ9AFL G> ALK :MKAF=KK EG<=D�
F9E=DQ AF<ANA<M9D ;GAF <JGHK� 9 KALM9LAGF J=NGDMLAGFAR=< :Q  4HAG?8G
��L9JA "9E=K ������ O@A;@ 9;;=HL=< EMDLAHD= ;GAF <JGHK AF 9 KAF?D=
?9E=�b�9F�=9JDQ�=P9EHD=�G>�L@=�fEA;JGLJ9FK9;LAGFg�:MKAF=KK�EG<=D	

�G?GKL 9F< (GFL>GJLgK HD9L>GJE KLM<A=K ������ 9J= K9DA=FL =P9EHD=K
G> ;GFKA<=JAF? L@= J=D9LAGFK@AH� AF;DM<AF? EMLM9D AF>DM=F;=K� L@9L L@=
MF<=JDQAF? @9J<O9J= 9F< KG>LO9J= ;9F @9N= OAL@ ?9E=K 9F< L@=AJ
<=KA?F=< =D=E=FLK	 /@=AJ :GGC GF L@= �L9JA ���� <=EGFKLJ9L=K @GO
L=;@FGDG?A;9D ;GFKLJ9AFLK ;9F AF>DM=F;= 9F< 9>>=;L ?9E= <=KA?F �(GFL>GJL
� �G?GKL �����	 $L AK AEHGJL9FL LG ;GFKA<=J :GL@ L@= ;GFKLJ9AFLK 9F<
9>>GJ<9F;=K b O@9L 9 ?AN=F L=;@FGDG?Q E9C=K HGKKA:D= b KAF;= F=O
L=;@FGDG?A=K �:GL@ @9J<O9J=� =	?	 ?J9H@A;K ;@AHK� 9F< KG>LO9J=� =	?	 ?9E=
=F?AF=K��@9N=�;J=9L=<�FGN=D�9N=FM=K�>GJ�<=KA?F�9F<�<AK;GN=JQ	

,M=KLAGFK�>GJ�=PHDGJAF?�L@=�E9L=JA9D�;GFKLJ9AFLK�G>�<=KA?F�=D=E=FLK�

] #GO�<A<�L@AK�<=KA?F�=D=E=FL�E9C=�MK=�G>�=PAKLAF?
L=;@FGDG?A=K�GJ�LGGDK�

] $F�O@9L�O9QK�<G=K�L@=�MF<=JDQAF?�L=;@FGDG?Q�KMHHGJL�L@=
<=KA?F�=D=E=FL�

] 2@9L�L=;@FGDG?A=K�O=J=�F=;=KK9JQ�9F<�@GO�;GEEGF�O=J=
L@=Q�

] 2@9L�;GEE=J;A9D�;GFKA<=J9LAGFK�9>>=;L=<�L@=�;@GA;=K�:=@AF<
L@AK�<=KA?F�
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 P9EAFAF? L@AK ;GFL=PL J=IMAJ=K 9F MF<=JKL9F<AF? G> @GO 9 ;J=9LGJ L9C=K
L@=AJ =PAKLAF? @9:ALK� HJ9;LA;=K� 9F< fE9L=JA9DKg� 9F< 9DL=JK L@=E AF KGE=
O9Q LG ;J=9L= KGE=L@AF? F=O� L@=AJ ;GFL=PL� AF GL@=J OGJ<K	 /@AK E9Q
AF;DM<= =PHDGJAF?� O@=F CFGOF� O@9L ?9E=K L@=Q EA?@L @9N= HD9Q=< GJ
:==F AF>DM=F;=< :Q	 $L E9Q 9DKG := F=;=KK9JQ LG ;GFKA<=J GL@=J ?9E=K
HJG<M;=< :Q L@= K9E= AF<ANA<M9D GJ KLM<AG	 .AF;= <=KA?F HJ9;LA;=K 9J=
@9:ALK� L@= ;MDLMJ= G> <=KA?F HJ9;LA;= 9L KH=;A>A; ;GEH9FA=K :=;GE=
AEHGJL9FL	 /@MK �=L@=K<9gK ;GEEALE=FL LG <J9OAF? >JGE L@= HJ9;LA;=K
9F< =PH=JA=F;=K G> L9:D=LGH JGD=�HD9QAF? ?9E=K �-9EK9Q ����� :=;GE=K
H9JL G> L@= :9;C?JGMF< G> MF<=JKL9F<AF? >GJ 9FQ G> L@=AJ ;GEHML=J JGD=�
HD9QAF? ?9E=K AF 9 O9Q L@9L AK D=KK KA?FA>A;9FL >GJ� K9Q� .IM9J=� FAP�
O@A;@ @9K FG KM;@ NAKAGF	 .AEAD9JDQ� O= ;9F D=9JF 9:GML L@= ;J=9LGJKg
;GFL=PL :Q =P9EAFAF? ?9E= <=KA?F 9F< <=N=DGHE=FL 9JLA>9;LK :=QGF< L@=
?9E=K� AF;DM<AF? L@= ;G<=� ;GEE=FLK OAL@AF L@= ;G<= �.9EHD= ������
?9E=�<=KA?F�<G;ME=FLK��E9FM9DK�9F<�EGJ=�:=KA<=K	

,M=KLAGFK�>GJ�=PHDGJAF?�L@=�;GFL=PL�G>�;J=9LGJ�NAKAGF�

] 2@9L�?9E=K�EA?@L�L@=�;J=9LGJ�CFGO�9F<�@9N=�:==F�AF>DM=F;=<
:Q�

] 2@9L�L=F<=F;A=K�<G�L@=�;J=9LGJK�<=EGFKLJ9L=�L@JGM?@�HJAGJ�GJ
KM:K=IM=FL�OGJC�

] 2@9L�<G�O=�CFGO�9:GML�L@=�<=N=DGH=JgK�<=KA?F�HJG;=KK�GJ
;J=9LAN=�NAKAGF�

] 2@9L�<=KA?F�LJ=F<K�O=J=�AF�NG?M=�O@=F�L@AK�<=KA?F�=D=E=FL
O9K�<=N=DGH=<�

������!��&��!��"!&'%(�'�!���� ����&��!���!����&

�=;9MK= L@AK J=K=9J;@ E=L@G< ;9F F=N=J := =P@9MKLAN=DQ ;GEHD=L=� AL
HJ=K=FLK KM:KL9FLA9D ;@9DD=F?=K	 /@= E9AF JAKC AK L@= ;J=9LAGF G>
<=L=JEAFAKLA; F9JJ9LAN=K L@9L 9J= GN=JDQ KAEHDAKLA; 9F< J=<M;LAGFAKL	 �DD
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=PHD9F9LGJQ F9JJ9LAN=K JMF L@AK JAKC	 .AF;= GF= G> L@= HMJHGK=K G> 9
?9E= <=KA?F DAF=9?= AK LG A<=FLA>Q ;GFF=;LAGFK :=LO==F <=KA?F =D=E=FLK
KH9FFAF? ?9E=K 9F< LAE=� L@=J= AK <9F?=J AF :=DA=NAF? L@9L :=;9MK=
9 ;GFF=;LAGF =PAKLK� KM;@ AF>DM=F;= O9K AF=NAL9:D= �J9L@=J L@9F E=J=DQ
>GJLMALGMK�	

/@=J= 9J= 9DKG HJ9;LA;9D ;@9DD=F?=K	 /@= L@J== <AKLAF;L ;GFL=PLK
9JLA;MD9L=< 9:GN= OADD� AF HJ9;LA;=� AFL=JJ=D9L= AF N9JAGMK O9QK L@9L E9Q
FGL := =9KQ LG <AK=FL9F?D=	 !GJ AFKL9F;=� ?9E= ;J=9LGJK G>L=F @9N= L@=AJ
GOF HD9Q=J HJ9;LA;=K L@9L AF>DM=F;= L@=AJ OGJC 9F< OADD <=NA9L= AF N9JAGMK
O9QK >JGE L@= ;GEEMFALQ HJ9;LA;=K� H9JLA;MD9JDQ O@=F <=N=DGH=JK @9N=
9;;=KK LG ;MLLAF?�=<?= L=;@FGDG?Q	 �J=9LGJ NAKAGF 9F< E9L=JA9D
;GFKLJ9AFLK ;GE:AF= LG K@9H= HD9Q=J HJ9;LA;=K� BMKL 9K HD9Q=J HJ9;LA;=K
K@9H= NAKAGFK 9F< <JAN= L@= <=N=DGHE=FL G> F=O L=;@FGDG?A=K� HJGNA<AF?
F=O�E9L=JA9D�;GFKLJ9AFLK	

�GFKA<=J L@= =P9EHD= G> *H4>8YK ;GFLJGD K;@=E=K �A< .G>LO9J= �����	
/@AK AK L@= HGAFL G> GJA?AF >GJ L@= EGMK=DGGC ;GFLJGD E=;@9FAKE L@9L D=<
LG L@= LOG�@9F<=< !+. ;GFLJGD K;@=E=� :ML AL G;;MJK GFDQ 9K 9F BCG<BA AF
L@AK ?9E=	 $LK KL9F<9J< ;GFLJGD K;@=E= MK=K 9JJGO C=QK >GJ EGN=E=FL� 9
HD9Q=J HJ9;LA;= L@9L O9K O=DD =KL9:DAK@=< AF L@= <MF?=GF ;J9OD ?9E=K L@9L
<=K;=F<=< >JGE �HA:8BAF � �E4:BAF �/.- ������ G> O@A;@ �HA:8BA
&4FG8E �!/' ����� AK 9 HJGEAF=FL =P9EHD=	  9JDA=J A< ?9E=K KM;@ 9K
0B?98AFG8<A �� �A< .G>LO9J= ����� 9F< �((& �A< .G>LO9J= ����� @9<
;GFK=JN=< L@= HD9Q=J HJ9;LA;= G> MKAF? ;MJKGJ C=QK >GJ F9NA?9LAGF� 9F<
O=J= AF =>>=;L <MF?=GF ;J9OD=JK AF 9DD :ML K=LLAF? 9F< H9;=	 )GL9:DQ� A<gK
=9JDA=J �4G46B@5 �	� �A< .G>LO9J= ����� AK =PHJ=KKDQ 9 <MF?=GF ;J9OD=J	
$F L@AK =P9EHD=� 9 HD9Q=J HJ9;LA;= 9KKG;A9L=< OAL@ GF= KLQD= G> ?9E=
�9JJGO C=Q ;GFLJGDK OAL@ <MF?=GF ;J9OD=JK� <=N=DGHK AFLG 9 F=O HD9Q=J
HJ9;LA;= 9KKG;A9L=< OAL@ 9 <A>>=J=FL CAF< G> ?9E= �EGMK=DGGC OAL@ !+.
?9E=K� OAL@ AF>DM=F;= >JGE E9L=JA9D ;GFKLJ9AFLK �9 F=O ?9E= =F?AF=�
9F<�;J=9LGJ�NAKAGF��L@=�>9KL=J�H9;=<�?MF�HD9Q�G>�L@=�!+.�	

.AF;= AL AK @9J< LG CFGO :=>GJ=@9F< O@9L JGD= 9 H9JLA;MD9J ;GFL=PL E9Q
@9N= @9< AF K@9HAF? 9 ?9E= <=KA?F =D=E=FL� L@AK 9HHJG9;@ E9Q K==E
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<9MFLAF?	 $L AK 9DKG HGKKA:D= L@9L AEHGJL9FL AF>GJE9LAGF E9Q FGL @9N=
:==F CFGOF GJ 9N9AD9:D=� 9F< L@=J= 9J= 9DKG >J=IM=FL AF;GFKAKL=F;A=K�
=N=F 9EGF?KL L@GK= L@9L O=J= <AJ=;LDQ AFNGDN=< AF L@= <=N=DGHE=FL G> 9
>=9LMJ= GJ A<=9	 /@AK E=9FK L@9L� AF ;J=9LAF? 9 ?9E= <=KA?F DAF=9?=� AL AK
G>L=F F=;=KK9JQ LG E9C= 9KKMEHLAGFK :9K=< GF AF;GEHD=L= GJ AF=PAKL=FL
AF>GJE9LAGF O@=F <=EGFKLJ9LAF? L@= HJGN=F9F;= G> 9 ;=JL9AF ?9E=
<=KA?F�=D=E=FL�AK�KLJA;LDQ�DAEAL=<�:Q�L@=�9N9AD9:D=�KGMJ;=K	

2= 9J?M= L@9L� ;@9DD=F?=K FGLOAL@KL9F<AF?� L@AK AK 9 >JMAL>MD E=L@G<	 $L AK
9DKG AF;J=9KAF?DQ =9KA=J LG 9;;=KK L@= AF>GJE9LAGF J=IMAJ=< >GJ L@AK CAF< G>
OGJC	 2= @9N= K==F 9 JAK= G> DAL=J9LMJ= GF NA<=G?9E=K� :GL@ F=O 9F< GD<	
.LJ9L=?Q ?MA<=K G>L=F AF;DM<= <=KA?F=JgK ;GEE=FL9JQ� ?9E= <=KA?F=JK
9J= EGJ= NG;9D AF L@= E=<A9 FGO L@9F =N=J :=>GJ=� HD9Q=J ;GEEMFALA=K
=PAKL GFDAF= AF =9KADQ 9;;=KKA:D= HD9;=K� KLJ=9EAF? 9F< E=<A9 K@9JAF?
G>>=J AFKA?@LK AFLG @GO HD9Q=JK HD9Q =L;	 "9E= J=NA=OK 9J= 9DKG 9 KGMJ;=
b L@=Q ADDMKLJ9L= HD9Q=J HJ9;LA;=K HJ=N9D=FL 9L L@= LAE= G> 9 ?9E=gK J=D=9K=
9F< @A?@DA?@L ;GFF=;LAGFK :=LO==F ?9E=K 9F< L@=AJ ;J=9LGJK L@9L EA?@L
FGL�GL@=JOAK=�:=�CFGOF��59?9D�=L�9D	������	

/@= J=E9AF<=J G> L@= H9H=J AK ;GF;=JF=< OAL@ HJGNA<AF? 9F ADDMKLJ9LAN=
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