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,QGLD DQG ,VidX® DUH DQFLHOWFLYLOVDMRQV Z WK UFK FX@XUDOK HUVIDI H DQG GRQJ WIDQGLQJ KMRUEDOIONV ,VIDADQ SRUN
FIMHY Z HH [P SRUDQWWDGIQ) SRW RQ WH DQFIHQW\SLIFH WRXWA Z KI®I SHRS®! VR SHRS®!I FRQVDFW KDYH
FROVQXHG RYHUFHQWUHVY ' ISGRP DWF IHDMRQV EHVE HHQ ,QGLD DQG ,\Vd® Z HUH HWIE @KHG LQ DQG ViKH VE R
FRXQWIHV FHBE DWG WH Wi DQQLYHUDU RI GLS@&RP DVE LHDMRQVLQ ,QGLD DQG ,\VD® HOMR\ D \WRQJ SHRSO
VR SHRS®! FRQQHFW LQFOXGIQJ D @UWH ,QGLDQ GIDVSRW 1Q VO DQG D RQIWBQGIQJ WDGIMRQ Rl ,QGR®J LFDO
WXGLHY VO LV DQ LP SRWBQWS DWQHUIRU,QGLD LQ ( XURSH DQG VIKH 0 HGLVAUDQHDQ WHJ IRQ Z KLY ,VdX® FRQUGHW/
,QGLD D NH\ SDWDHULQ ViKH ,QGR 3DFLLF 7KH LHOMRQWKLS Z DV HBIYDWAG VR D 6 VWDVIAD LE 3 DWDHUKLS LQ 0 DUFK

DQG IXUKHU XSJWDGHG VR D 6 SHFLDO6WDWAI LE 3 DWQHUKLS 1Q 0 D\ &RRSHUVRQ QRZ FRYHW WDGH DQG
LQYHWP HOW GHIHQFH DQG VHFXUW \FLHQFH DQG WFKQR®RJ\ UHHDUFK DQG LOQQRYDMRQ VSDFH HQHW\  DUAILFLDO
LOVAQI HQFH FUMIFDOVIFKQR®RJ LHV HGXFDVRQ FXOXWH DQG SHRS®I VR SHRS® VIHV 7KH - RIQWEWDVIAI LE 3@Q Rl
$ PVRQ ? SWRYIGHV D WRDGP DS |RU VWHQIWKHQIQJ ELMWADO FRRSHIDARQ VKIRXJK FR SURGXFVIRQ
IQQRYDVMIRQ WHVWHDUFK DQG GHYH®RSP HQW P RELOW DQG EXVIQHW FRADERUDMRQV 7KH VE R FRXQWIHV DIH DOR
Z RINIQJ VR WAHQIWKHQ FRRSHUIDVRQ 1Q HOHU\ WDQUWMRQ DQG VXWILQDE®! GHYHRSP HQW' HIHQFH LQGXWMDO
FRRSHUIDAWRQ KDV HP HUHG DV DQ P SRUBQWDUHD Rl ViKH SDWQHUKLS ,QGLD DQG ,VdX® DUH SWRP RAWQJ J UHDWAU
FRRSHIDAWRQ EHVE HHQ VKHU EXVIQHW DQG LQGXWMDOFRP P XQMHV &RRSHUMRQ 1Q VWP IFRQGXFVRY/ GLJ VDO
WAFKQR®JILHV DQG DWAILFLDO LIOWAGI HQFH IV DOR JDIQIQJ P SRUDQFH %RWK FRXQWIHY DH VWHQI VIKHQLQJ
FRADERWDMRQ LQ VSDFH DQG DGYDQFHG VFLHQWILE IHVHDUFK |, QGLD DQG ,\Vb® VKDWH FRP P RQ LOWAUHW LQ SIRP RVIQJ
SHDFH WRELON DQG SIRVSHUW LQ VKH ,QGR 3DFLLE DQG 0 HGLWHAUDQHDQ WHIIRQV 7KH VZ R MGHV DOR FRRSHUDW
FRHO VKWRXIK P XQUDVADO DQG LOWAUDDMRQDO IRKP V' 7KH JWRZ IQ] SDUWQHUKLS WHGFW VKH KDUHG
FRP P WP HOWRI ,QGLD DQG ,VDO® VR GHHSHQ WDVIAJ IE HFRQRP LF DQG SHRS®! VR SHRS ®1 IHDMRQV
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QGR 5RP DQ LHDMRQV

5 HDMRQV EHVEZ HHQ ,QGLD DQG ,VD® GDWW EDFN VR DOQFLHQW
WP HV : RUNV ILRP DXWRW VXFK DV ' IRGRWXV BLEXQXV

/IEDY Rl +IMRU $UWDQV ,QGIND DQG 3@\ WKH ( GHWV
1 DVWXWO + DMRY P DNH WHIHIHOFHY VR ,QGID  7WDGH QOQNV
IRXUVKHG EHWE HHQ ,QGID DQG WH 5RP DQ (P SWUH

SDUAEX@UO LQ VKH IIBAMDQG VHFRQG FHOWU $' &DFKHV RI

5RP DQ FRIQV KDYH EHHQ GIFRYHUIHG DFWIRW VWKH ,QGLDQ
SHQIQVX® DQG HYIGHQFH LQGIFDWAV VKH H DAMQFH Rl

SHUWP DOHOW VHWBP HQW RI 5RP DQ P HUFKDQW LQ 6RXVK

,QGLD

7KH GIVFRYHU Rl DQ ,QGIDQ LYRUY WIMXHWM LQ ViKH XLQV RI
3RP SHIL FRQILLP V \VIKDWJ RRGV Z HIH WDGHG ERWK Z D\V 7KH
5RP DQ (P SULH DQG ,QGIDQ FLYIQ} DARQV DAR H FKDQJ HG
GIS®RP DWF P IMRQV $Q ,QGIDQ HP EDW \DIBIG IRP
YKDXFK WHHUHG VR DVYDUJD]DE\ WMH5RP DQV 1Q  %&
DQG DULYHG 1Q 5RP H IRXU\ HDW @WAU 5 HFRUGV DOR H MARI
,QGIDQ HP EDWIHV EHIQ] VHOWVR 7LDNDQ  $ QURQIOXV 3LXV
-X@DQ WKH $ SRWIDWA DQG - XWIQIDQ ' XUQJ VKH P HGLHYDO
SHURG FRP P HUFLDODQG FXAXWDO FRQVDFW EHE HHQ VKH
\VIXIDQ WIVIAV DQG ,QGLD FRQVIQXHG VIKLRXJ K P DUMP H VWDGH
IRXWAV \VIDQ P HFKDOW DQG WDYH@IY FROWIEXWMG VR
( XURSHDQ NQRZ ®iGJH DERXW,QGLD WMURXJ K VKHLU DFFRXQW
Rl VIKH ( DVW9 HOHVIDQ VWDYH@BUO DUFR 3 RGR WDYHIG VR ,QGLD
1Q VIKH K LWAHOW. FHOWU DQG UHFRUGHG REVHUYDMRQV DERXW
,QGIDQ VRFIHW DQG FRP P HUFH ,Q ViKH HDU® P RGHUD SHURG
VIDIDQ WDYH@LY FROQXHG VR YIMWH , QGLDQ VXE FRQVUOHOW
DQG GRFXP HOWIW FIMHV FXWRP V DQG SROAFDO@H ,Q ViKH
QLOHWAHQVK DQG HDUD VZ HOMHVIK FHOWUHY LOWATHIFWDODQG
FXOXWDOLQWAUHVMO ,QGID JUHZ 1Q \VDX® SDUAFXDUWD VKURXJ K
WHWXG\ R ,QGIDQ @QJXDJ HV SKIRVRSK\ DQG UH@I LRQV
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0 IGGB»I$ I HV

5 HOMRQV DQG WDGH EHVE HHQ VIKH 0 HGLVAULDOHDQ DQG ,QGID HQGHG DIVIAUVKH ID@RI WH 5RP DQ ( P SWH EX\
UHVXP HG DIVIMUD IHZ FHQUUHV ,Q VKH P LGG®I $ JHV VIXXDQ P HUFKDQW RQFH DJ DIQ EHIDQ VR SO VKH R URXVIA\
VRZ DUGVVIKH HDWAKVHG E\ VIKH 5 RP DQV 7KH P RWAQRVIDE®I DP RQJ VKHVH P HUIFKDQW Z DVO DUFR 3R Z KR YIMWHC
VRXViK HDVWQGLD DQG SRUNMVXFK DV. D\DN &RP RUQ QRZ . DQ\DNXP DU 4 XIBRQ QRZ . RMP 7KDQD 6RP QDVK
DQG &DP ED\ 0 DUFR 3R® SXE@KHG KLV WDYH®RI XH 7KH 7WDYHY RI 0 DUFR 3R® LQ Z KIEK KH GHVFUEHG VIKH @ F
DQG FXWRP V10Q ,QGLD DWKH HOG RI VIKH Wi FHOWXU

0 DQ\ RVKHU QRVDE®! 9 HOHVIDQV DAR YIMVMG ,QGLD* IRYDQQL ) IDQFHVFR * HP HAQ &DIHU. D @Z \ HUIWRP 1 DSGNV
YIMVG 6RXWK ,QGID GXUQJ D WIS DIRXQG WKH Z RUB KH KDG EHIXQ * HP HQ &DUHWL SIRYIGHV D GHVIDLBIC
GHVFUSMRQ RI ViKH FDP S RI 0 XJKDOHP SHURUS$ XUDQJ ] HE GXUQJ WH' HFFDQ FDP SDLIQ 1Q 1Q * LR ,QVRWDR
DD RQGR SXE@KHG LQ 0 DQ\ RVKHU,VDADQV KDYH DOR YIMWHG ,QGLD DQG VKHIUQDP HVDWHP HOVRQHG RQ RE@
FKURQIE®N $ SDUMRP P HUFKDQW DQG WDYHBLY ,VIDXADQV DOR VHUYHG 1Q RUMHULRGIV LQ ,QGLD VXFK DV SK\ MIFLDQ\
DQG DUABIY P HQ ,VIDADQ - HDQ DSV 9 HOWLD FRQWEXVIG VR VIKH RU DQL] DARQ RI ViKH LQIDQW LQ VIKH DWP \ R

SDQMAGLQIK IQWH  VDQG

0 RGHWD + MRUY

,Q P RGHWQ VIP HV ,QGLD?,VD® HDMRQV GHYHRSHG W URXJ K SROAFDO FXAXWODQG SHRS® VR SHRS® FRQVDFW
5 DELQGUDQDVIK 7DJ RUH YIMWKAG VDO LQ O D\ 2 XQH Z KI®10 DKDVP D* DQGKLYIMWMG5RP HIQ' HFHP EHU  RG
KLVZ D\ EDFNVR ,QGID ILRP ViKH 5 RXQG 7DE® & RQIHIHQFH 1Q / RQGRQ ' XUQJ : RUG: DU,, ,QGLDQ WRRSV VHWIQJ
Z W WMH %IVMK ,QGIDQ $ WP\ Z HIH GHS@®\ HG 1Q VDO DQG IRXJKWDJI DIQW* HIPP DQ DQG 0 XWRAQL/ |RUFHV
' ISGRP DVIF LHDMRQVEHVE HHQ ,QGLD DQG ,VDX® Z HH IRWP D@ HWIDE QKHG LQ

Q ,QGID DQG ,VDO® FHOEWDWG VKH VK DQQLYHUDU RI VIKH HWDE@KP HQWRI GLS@RP DWF HDMRQV 7KF
IHOMRQWKLS Z DV HBIYDWAG VR D 6VUDVIAT LE 3 DWQHUKILS 1O 0 DUFK Z WK FRRSHUIDVRQ H SDQGLQJ LOWR F\ EHL
VHEXUW LQORYDMRQ GHIHQFH RXWAU VSDFH JWHHQ HFRQRP \  HOHU\ VHFXUW DQG WDOQMMRQ GHIHQFH FR
SWIRGXFVIRQ DQG FR IQQRYDMRQ DQG VKH EQXXH HFRQRP \  7KH -RIQW 6\WDWAJIF $FURQ 3@Q ?
VXEVHT XHQV® SWRYIGHG D LIRDGP DS |RUWWHQIVIKHQIQJ ELMWADOFRRSHIDARQ ,Q 0 D\ WH VE R FRXQWIH\
HOIYDWAG VIKHLUUHDMRQWKLS VR D 6 SHFLDOBWIDVIAT LF 3 DWQHUKLS P DINIQJ VKH @VIAMAP DNRUP LBWRQH LQ P RGHLE
,QGLD? VDO LHIMRQV
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{1 OVIAUDOAMDGH

,QGID DQG ,Vd® \KDWH D JWRZ 1QJ HFRQRP LF DQG FRP P HUFLDOSDWQHUKLS VO 1V ,QGLDR/ IRXWK @LI HAMADGLQJ
SDWQHULQ VKH ( XURSHDQ 8 QIRQ ,Q ELOVADOMGH WHDFKHG O EITRQ ,QGIDQ H SRUV VR ,VDX® WRRG DW
O  EL@RQ Z KIM ,VidXADQ H SRUWVR ,QGID Z HHO EIQRQ ,QGLD VKHUH RUH LHFRUGHG D WDGH VXISOXVRI O
EITRQ Z MK V2O VDO LV DOR DQ P SRUDQWMOQYHWP HOQWSDWOHUIRU,QGID ,Vb® WDONV WK 1Q)' , IQI®RZ V IQWR
,QGID Z MK FXP XOMIH)' , RI 86 ELTRQ GXUQJ $SUO BHSWP EHU \VDIDQ LQYHWR HOW LQ ,QGID
DUH FRQFHOWDWAG LQ VHFVRWY/ LOFOXGLQJ DXVRP RELBNV LOGXWMDOP DFKIQHY VHUEHV DQG HBIFVWEDOHT XLSP HQW
,QGLDQ LOYHWR HOW LQ V2O DIHP DIQO 1Q,7 HBIFURQLEY DQG HQJ LQHHUQJ 0 RUH WKDQ \IXIDQ FRP SDQLHV DUH
SUHVHOWLO ,QGLD DFLRW VHYHWDOVHRVRY/ ,QGLD DQG ,\VidX® KDYH VHWD VLI HWRI LOFUHDMQJ  ELOVAUDOWDGH VR O
EIQRQ E\ ( FRORP [F FRRSHUDVRQ LV H SDQGIQJ QR GLI WVDOVDMRQ ,QGXWWM VXWIIQDE®! P RELAOW
\VSDFH DJUVAFK DQG HQHW\ WDQUMRQ 7KH ,QGLD IGG®! ( DWH XWRSH ( FRQRP LF &RUIGRU ,0 (& LV DOR DQ
IP SRUBQWDWHD Rl FRQOHFIMW FRRSHUDMRQ 7KH HBIYDMRQ Rl ELODWADO LHIDMRQV VR D 6SHFLDO 6WDWAI LF
3 DWQHUKLS 1Q O D\ KDV SWRYIGHG IXWMKHUP RP HQWP VR HFRQRP LF FRRSHUDARQ
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VDO DNV WK 1Q)' , LOI&RZ VIOWR ,QGID GXUQJ $ SUO VR 6 HSVi#P EHU Z MK FXP XOMMH)' , RI 86
EIQRQ 7KH GDGLQJ VHFVRLY DWMDFQJ VDIDQ) ', DUH DXVRP RELBV WDGLQJ LOGXWUMDOP DFKLOHY

VHUNEHV DQG HBIFVEDOHT XISP HQW VDIDQ LQYHWR HQW LQ ,QGLD H FHHGHG O P LQIRQ
GXUQJ VKH IlWAWM[ P RQWYV Rl ,QGLDQ GLLHFW LQYHWP HQWILQ VDO LV DSSWR[ P DW® O P IQRQ
SWHGRP LODOV® 1Q ,7 HBIFVWRQLEY DQG HQJ LOHHUQJ VHRVRY 7KH O ELARQ DFTXIMMRQ RI ,YHFR * (RXS E\ 7DVD
0 RVRW/ LV VKH P RWWALJ QU LFDQW, QGLDQ LQYHWR HOWLQ VO \R IDU ,QGLDQ FRP SDQIHV RSHIDWQJ 1O VDO LOFOXXGH
786 % 7 * LHHQDP 0 DKIQGW 5DQED[\ =\GXV &DGLD 9DURF * IRXS ( QGXWQFH 7HFKQR®RJLHV $ GIWD 9%4UMD
DQG 6XQ 3KDWP D $ WRXQG \DIDQ FRP SDQIHV DUH SUIHVHOWLO ,QGID FRYHUQJ VHFVRWY/ VXFK DV IDWKIRQ DQG
JDWP HOW W VUGBV DQG V[ W1 P DFKIOHY DXVRP RVIYH DQG DXVRP RVIYH FRP SROHOW LOIUIDMAKFVYIH FKHP LFDYY
HOHU\ FRQIHFVRQHU DQG LOQVXWDQFH 7KH VE R FRXQWIHYV DIH FROWQXIQJ VR SURP RW LQYHWP HOWVKURXJ K
EXVIQOHWIRWXP V HFRQRP LF FRRSHUIDVIRQ P HFKDQIWP VDQG VHFVRU VS HFLLLE SDUWADHUKLSY
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