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7.$+&*(\H4H.$0*(?E0L7!Q/#&'!7*!%#77]+*R!^!*0!4%4!3!E00/(3ZZ*)&(%#7?*)&%.04#$?F'Z/4)GYMCYZ!
72%**\+*$*'.7\0*%E$#7#+4V&*\6.%\BCB>?E0L7!Q/#&'!7*!72%,*R?!!!!

!
O#&(! .004'#$(! ,+.7*L*$0! 7K.00*$04#$! )*(! %.$)4).0(! .&! %#$%#&'(! )&! ";@=8!

*A0*'$*!)*!1./#$.4(!BCBC!(&'!7*!F.40!V&*!7*(!L#)4F4%.04#$(!.//#'0,*(!.&A!/'#+'.LL*(!
)*(!%#77]+*(!*0!72%,*(!#$0!*$0'.4$,!)*(!L#)4F4%.04#$(!V&.$0!.&!%#$0*$&!)&!/'#+'.LL*!
)*!%*7&4\%4U!%#LL*!47(!/#&''#$0!7*!%#$(0.0*'!*$!%#$(&70.$0!7.!/.+*!V&4!7&4!*(0!),)4,*!3!
E00/3ZZL*)4.?)*H*$4'*$(*4+$.$0?+#&H?F'ZF47*Z%./*(f*A0*'$*ZGBZIZ/BCBCf%./*(f*A0f7H*
f1./#$.4(f>>ICGBI?/)F?!

!
O#&(!$#&(!',1#&4((#$(!)K.H#4'!,0,!*$!L*(&'*U!/.'!7.!L4(*!*$!/7.%*!)*!%*!";@=8!

*$! BC>M! *0! (.! /,'*$$4(.04#$! )*/&4(! BC>YU! )K.//#'0*'! &$! $#&H*.&! ),6#&%E,!
/'#F*((4#$$*7!.&A!,0&)4.$0(!*$!,0&)*(!1./#$.4(*(!*0!)*!',%#L/*$(*'!.4$(4!7*!0'.H.47!)*!
6#$(!#&!0'](!6#$(!%.$)4).0(?!e#&(!$#(!*$%#&'.+*L*$0(!H#$0!,+.7*L*$0!S!%*&A!V&4!
#$0!,%E#&,U!.7#'(!V&K47(!,0.4*$0!*$!L*(&'*!)*!',&((4'!S!%*!%#$%#&'(!*A4+*.$0?!<7! 7*&'!
'*H4*$0!)*!/#'0*'!&$!'*+.')!7&%4)*!(&'!7*&'(!/#4$0(!F.467*(!*0!)*!/*'(,H,'*'!).$(!7*&'(!
*FF#'0(!/#&'!2!'*L,)4*'?!O#&(!*$%#&'.+*#$(!,+.7*L*$0!7*(!4$(040&04#$(!V&4!*$!#$0!7.!
/#((464740,!S!L*00'*!*$!/7.%*!)*(!/',/.'.04#$(!.),V&.0*(!)*!F.c#$!S!/*'L*00'*!S!&$!
/7&(!+'.$)!$#L6'*!)*!%.$)4).0(!)K.00*4$)'*! 7*!$4H*.&!.00*$)&!).$(! 7*(!/'#%E.4$*(!
.$$,*(?!e'#/!/*&!7K#$0!F.40!.&!%#&'(!)*(!.$$,*(!&$4H*'(40.4'*(!/.((,*(?!

!
=$F4$U! /*'(#$$*77*L*$0U! *0! %#LL*! 7#'(! )*(! (*((4#$(! /',%,)*$0*(U! 1*! 04*$(! S!

*A/'4L*'U! %*00*! .$$,*! *$%#'*U!L*(! /7&(! (4$%]'*(! '*L*'%4*L*$0(! S! 7K*$(*L67*! )*(!
L*L6'*(!)&! 1&'2U!/#&'! 7.!%#L/,0*$%*U! 7K*FF4%.%40,!*0! 7.!)4(/#$464740,!)#$0! 47(!#$0! F.40!
/'*&H*!/#&'!V&*!%*00*!0'#4(4]L*!(*((4#$!)&!";@=8!)*! 1./#$.4(!/&4((*!(*!),'#&7*'!
).$(! 7*(! L*477*&'*(! %#$)404#$(! /#((467*(?! :*(! '*L*'%4*L*$0(! H#$0! ,+.7*L*$0! .&A!
%.)'*(! )*! 7.! _j-k! )&! L4$4(0]'*! )*! 7K=)&%.04#$U! )#$0! 7K.4)*! *0! 7*! (#&04*$! #$0! ,0,!
%#$(0.$0(U!.4$(4!V&K.&!+*(04#$$.4'*!)&!%#$%#&'(!S!V&4! '*H4*$0!&$*!+'.$)*!/.'04*!)&!
(&%%](!)*!%*00*!(*((4#$?!l*!'*L*'%4*!,+.7*L*$0!:.).L*!7.!@'#H4(*&'*!*0!:.).L*!7.!
@'#H4(*&'*\.)1#4$0*!)&!72%,*!l*.$!)*!5.!m#$0.4$*!S!@.'4(!V&4!#$0!.%%&*4774!7*(!,/'*&H*(!
)K.)L4((4#$!).$(!7*&'!,0.674((*L*$0!*0!#$0!/*'L4(!V&*!%*77*(\%4!(*!),'#&7*$0!).$(!7*(!
L*477*&'*(!%#$)404#$(!/#&'!7*!1&'2!*0!/#&'!7*(!%.$)4).0(?!

!
!
!
!

5*!/',(4)*$0!)&!1&'2!
!

"E'4(04.$!j.7.$!
@'#F*((*&'!)*(!&$4H*'(40,(!

"E.'+,!)K&$*!L4((4#$!)K4$(/*%04#$!+,$,'.7*!!
/#&'!7K*$(*4+$*L*$0!)&!1./#$.4(!!

!
!

!
&'(!)*+,$'(!%-!+*)).+,!/-$!(-$0'1,!.1,!2,2!+2%$32'(!4.55'4,$0'6'1,!)*+!57'1('6#5'!%'(!

6'6#+'(!%-!8-+9:!

 (
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H(>(I4&.%D.'(F$&10.'(?J3?K1''1C1G10F((
!
;*))'5!3212+*5$,2(!<=,,)>??@@@:%'0'1$+'1('$31*1,:3.-0:A+B!>!

!

&'(!2)+'-0'(!(.1,!1.,2'(!%'!C!D!EC:!F.-+!,.-,'(!5'(!2)+'-0'(G!5*!1.,'!H2+.!'(,!

25$6$1*,.$+':!

&'! A*$,! %'! 1'! )*(! )*+,$4$)'+! D! -1'! 2)+'-0'! .-! D! -1'! )*+,$'! %72)+'-0'G! %'! (79!

)+2('1,'+!'1!+',*+%!*)+I(!57.-0'+,-+'!%'(!'10'5.))'(!4.1,'1*1,!5'(!(-8',(G!%'!+'1%+'!

-1'! 4.)$'! #5*14='G! %7.6',,+'! %'! +'1%+'! 5*! 4.)$'! D! 5*! A$1! %'! 572)+'-0'G! %'! 1'! )*(!

+'()'4,'+!5'(!4=.$J!A*$,(!*-!6.6'1,!%'!57$1(4+$),$.1!.-!%'!1'!)*(!+'6',,+'!*-!8-+9!-1!

%.(($'+!.-!-1!+*)).+,!.-!,.-,!%.4-6'1,!%'0*1,!K,+'!A.-+1$!)*+!5'!4*1%$%*,!%*1(!5'!%25*$!

',! ('5.1! 5'(! 6.%*5$,2(! )+20-'(! ).-+! 4=*/-'! 4.14.-+(! '1,+*L1'! 5725$6$1*,$.1! %-!

4*1%$%*,:!

&7'1('6#5'!%'(!2)+'-0'(!%-!4.14.-+(!0$('!D!20*5-'+!5'(!4*)*4$,2(!%'(!4*1%$%*,(!

*-! +'3*+%! %'(! %$6'1($.1(! %$(4$)5$1*$+'(G! (4$'1,$A$/-'(! ',! )+.A'(($.11'55'(! %'! 57*4,'!

%7'1('$31'+!',!%'(!($,-*,$.1(!%7'1('$31'6'1,:!

!
-*L.'V&*!4L/#'0.$0*!3!/#&'! 7*(!)*&A!,/'*&H*(!)K.)L4((464740,!)*!0'.)&%04#$!*0!

%#L/#(404#$U!(*&7!7K&(.+*!)K&$!#&!)*&A!)4%04#$$.4'*(!&$474$+&*(!*$!7.$+&*!1./#$.4(*!
Q&$!)4%04#$$.4'*!)*!7.$+&*!*0Z#&!&$!)4%04#$$.4'*!)*!M*18$R!*(0!.&0#'4(,!0.$)4(!V&*!%*7&4!
)*!0#&0!#&H'.+*!)*!',F,'*$%*U!)*!0#&0!.&0'*!)4%04#$$.4'*!*0!)*!0#&0!L.0,'4*7!4$F#'L.04V&*!
#&!,7*%0'#$4V&*!Q)4%04#$$.4'*!,7*%0'#$4V&*U!#')4$.0*&'U!0,7,/E#$*U!%.7%&7.0'4%*!#&!.&0'*R!
*(0!'4+#&'*&(*L*$0!4$0*')40?!
!
!
HL7(>(I4&.%D.(?.($"K4"'101"#(.#(@34"#31'((
!
*B!;*))'5!3212+*5$,2(!<=,,)>??@@@:%'0'1$+'1('$31*1,:3.-0:A+B!>!

!

•! N-+2'!>!O!='-+'(!

•! P.'AA$4$'1,!E!

&72)+'-0'!4.1($(,'!'1!-1'!4.6).($,$.1!'1!5*13-'!2,+*13I+'!D!)*+,$+!%7-1!%.(($'+!

4.1(,$,-2!%'!%.4-6'1,(!%'!5$,,2+*,-+'!',?.-!%'!4$0$5$(*,$.1!).+,*1,!(-+!57-1'!%'(!1.,$.1(!

.-! ,=26*,$/-'(! 4=.$($'(! %*1(! 5'(! )+.3+*66'(! %'! 5942'! ',! %'! 4.55I3':! Q! 4',,'!

4.6).($,$.1!)'-,!K,+'!*8.-,2'!-1'!/-'(,$.1!4.6)526'1,*$+'!(-+!57'J)5.$,*,$.1!%*1(!5'!

4*%+'!%'(!'1('$31'6'1,(!%'!5*!)+.#526*,$/-'!+','1-':!

F.-+!4',,'!2)+'-0'G!%'-J!1.,$.1(!<)+.3+*66'(!%'!4.55I3'!',!%'!5942'B!',!%'-J!

,=26*,$/-'(!<)+.3+*66'!%'!5$,,2+*,-+'!2,+*13I+'!'1!5*13-'!2,+*13I+'B!(.1,!$1(4+$,'(!

*-! )+.3+*66'! %-! 4.14.-+(G! /-$! '(,! +'1.-0'52! )*+! 6.$,$2! 4=*/-'! *112':! P'!

)+.3+*66'! A*$,! 57.#8',! %7-1'! )-#5$4*,$.1! (-+! 5'! ($,'! $1,'+1',! %-!6$1$(,I+'! 4=*+32! %'!

57R%-4*,$.1!1*,$.1*5':!

!
!
6R!80.04(04V&*(!)*!7K,/'*&H*!3!!
!
@',(*$0(!3!>B!
:#2*$$*!/',(*$0(!3!YUDC!
O#0*!7.!/7&(!,7*H,*!3!>MUGC!
O#0*!7.!/7&(!6.((*!3!>UT!
-,/.'0404#$!)*(!$#0*(!3!! !
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!
)*!CU>!S!G!Z!BC! B!
)*!GU>!S!X!Z!BC! B!
)*!XU>!S!DUDD!Z!BC! B!
)*!>C!S!>>UDD!Z!BC! >!
)*!>B!S!>IUDD!Z!BC! I!
)*!>T!S!BC!Z!BC! >!

!
!
%R!;$.72(*!*0!%#LL*$0.4'*!)*!7K,/'*&H*!3!!
!

5K,/'*&H*!)*!%#L/#(404#$!*$!1./#$.4(!)K&$*!)&',*!)*!%4$V!E*&'*(!'*7*H.40!/#&'!
%*00*!.$$,*!)*! 7.! 0E,L.04V&*!g!n#2.+*U!/.'%#&'(! 4$404.04V&*U!*A47! Q7*!),'.%4$*L*$0U!
7K*''.$%*U!7*!'*0#&'R!i?!5*!(&1*0!%#L/#'0.40!V&.0'*!)#%&L*$0(U!.H*%!&$*!$#&H*.&0,!/#&'!
%*00*!(*((4#$U!7.!/',(*$%*!)K&$*!477&(0'.04#$!Q)#%&L*$0!$o!BR?!5*(!)#%&L*$0(!$o!>!*0!
$o!I!,0.4*$0!04',(!)*!0*A0*(!)&!/'#+'.LL*!Q<(E4p.q.!e.0(&rs!*0!t.2.$#!8E4+*'&R!0.$)4(!
V&*!7*!)#%&L*$0!$o!G!/'#H*$.40!)K&$!0*A0*!4$%#$$&!QS=$(=T(',(-!A+.6!5'A,!,.!+$3=,R!)K&$*!
,%'4H.4$*!L.1*&'*!)*!7400,'.0&'*!%#$0*L/#'.4$*!1./#$.4(*U!:4r&L&'.!:4$.*?!!

O#&(! './/*7#$(! *$%#'*! &$*! F#4(! V&*! 7.! 74(0*! )*(! u&H'*(! 4$)4V&,*(! ).$(! 7*!
/'#+'.LL*!)&!";@=8!$*!%#$(040&*!*$!'4*$!&$*!74(0*!74L40.04H*?!"#LL*!4$)4V&,!).$(!
%*7&4\%4!3!g!7*(!u&H'*(!(&4H.$0*(!(*'Hv*$0!(*&7*L*$0w!)K.//&4!.&!/'#+'.LL*!i!Q%*'0.4$(!
/'#+'.LL*(!)*!7.$+&*(!)&!";@=8!$*!)#$$*$0!)K.477*&'(!.&%&$*!4$)4%.04#$!)*!0*A0*(R?!
84! 7*(! 0*A0*(! %40,(! ).$(! 7*! /'#+'.LL*! )#4H*$0! `0'*! /.'F.40*L*$0! %#$$&(! Q%#$0*$&U!
%#$0*A0*RU!7*(!%.$)4).0(!)#4H*$0!)#$%!.&((4!F.4'*!/'*&H*U!)*!L.$4]'*!/7&(!+,$,'.7*U!)*!
%#$$.4((.$%*(!(&FF4(.$0*(!'*7.04H*(!S!7KE4(0#4'*!7400,'.4'*!1./#$.4(*!QH&*!).$(!&$!(*$(!
7.'+*!3!F4%04#$U!L.$+.U!*((.4U!*0%?R!/#&'!/#&H#4'!),H*7#//*'!7*&'!.'+&L*$0.04#$!Q+'.$)(!
L#&H*L*$0(! 7400,'.4'*(U! ,%'4H.4$(! *0! .'04(0*(! L.1*&'(U! *0%?R?! <7! $K*(0! *$! .&%&$! %.(!
)*L.$),!.&A!%.$)4).0(!)K.H#4'!&$*!%#$$.4((.$%*!.//'#F#$)4*!)*!0#&0*!7.!7400,'.0&'*!
1./#$.4(*!3!7*(!0*A0*(!(#$0!)*(!(&//#'0(!)*!',F7*A4#$!.H*%!7*(V&*7(!7*(!%.$)4).0(!H#$0!
/#&H#4'!L*$*'!&$*!',F7*A4#$!.6#&04*?!<7(!)#4H*$0!)#$%!F.4'*!/'*&H*!)*!%&'4#(40,!7#'(!)*!
7.!/',/.'.04#$!)*!%*00*!,/'*&H*!3!7*(!0*A0*(!*0!7*(!0E,L.04V&*(!/'#/#(,(!/*&H*$0!7*&'!
/*'L*00'*!)*!%*'$*'!)*!L.$4]'*!/7&(!/',%4(*!7*(!7*%0&'*(!V&K47(!)#4H*$0!F.4'*!).$(!7*!
%.)'*!)*!%*00*!,/'*&H*?!

<7!(K.+4((.40!)*! 7.!0'#4(4]L*!,)404#$!)&!%#$%#&'(!)&!";@=8!)*!1./#$.4(!)*/&4(!
BC>M?!5*(!%.$)4).0(!#$0!),(#'L.4(!S!7*&'!)4(/#(404#$!/7&(4*&'(!'.//#'0(!V&*!$#&(!7*&'!
%#$(*477#$(!)*!74'*!(%'&/&7*&(*L*$0!%.'!47(!%#$04*$$*$0!)*!$#L6'*&(*(!4$F#'L.04#$(!S!
/'#/#(!)K*''*&'(U!)*!L.&H.4(*(! 4$0*'/',0.04#$(!V&4!$*!)*H'.4*$0!/7&(!`0'*!/',(*$0*(!
),(#'L.4(?!O#&(!'*H4*$)'#$(!(&'!%*'0.4$*(!)K*$0'*!*77*(!.&!%#&'(!)*!%*!'.//#'0?!

"*00*!,/'*&H*!*(0!7.!(*&7*!).$(!7*!%.)'*!)*(!,/'*&H*(!)K.)L4((464740,!S!/*'L*00'*!
.&A! %.$)4).0(! )*! L#$0'*'! 7*&'! %./.%40,! )K*A/'*((4#$! *$! 1./#$.4(?! _*! %*! F.40U! (#$!
,H.7&.04#$! /#'0*! S! 7.! F#4(! (&'! 7*! $4H*.&! )*! 1./#$.4(! *0! (&'! 7*(! *A4+*$%*(! )*! F#$)!
.00*$)&*(!).$(!7*!%.)'*!)K&$*!0*77*!,/'*&H*?!x$*!%#L/#(404#$!,%'40*!).$(!&$!*A%*77*$0!
1./#$.4(!L.4(!)#$0! 7*!%#$0*$&!*(0!E#'(\(&1*0!#&! 0'#/! F.467*!)K&$!/#4$0!)*!H&*!)*! 7.!
',F7*A4#$! *0! )*(! ',F,'*$%*(! 7400,'.4'*(! *0Z#&! %4H474(.04#$$*77*(! (*'.! $,+.04H*L*$0!
,H.7&,*?! _*! L`L*U! &$*! %#/4*! 64*$! (0'&%0&',*U! .H*%! )*(! 4),*(! *0! &$*! ',F7*A4#$!
4$0,'*((.$0*(!L.4(! )#$0! 7*! 1./#$.4(! $K.00*4$0! /.(! &$! $4H*.&! )K.4(.$%*! (&FF4(.$0! $*!
/#&''.!`0'*!'*0*$&*?!!!!

5*(!%.$)4).0(!(#$0!S!$#&H*.&!H4H*L*$0!*$%#&'.+,(!S!/'*$)'*!%#$$.4((.$%*!)*!
7.!)*(%'4/04#$!)*!7K,/'*&H*!0*77*!V&K*77*!*(0!)#$$,*!).$(!7*(!0*A0*(!#FF4%4*7(!QH#4'!/7&(!
E.&0!*$!40.74V&*R!*0!S!/'*$)'*!)&!0*L/(!7*!1#&'!)*!7K,/'*&H*!/#&'!64*$!74'*!7K,$#$%,!*$!
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1./#$.4(?!"#LL*!$#&(!7K,%'4H4#$(!).$(!7*!'.//#'0!)*!7K.$$,*!/.((,*U!g!%*'0.4$(!$K#$0!
0*$&!%#L/0*!V&*!)*!L.$4]'*!/.'04*77*!)*!0#&0*(!%*(!4$)4%.04#$(?!5*(!L*477*&'*(!%#/4*(!
#$0!,0,!%*77*(!V&4!#$0!(&!(K.//&2*'!(&'!0#&(!7*(!)#%&L*$0(U!F#&'$4'!&$*!/'#67,L.04V&*!
*$!(K.//&2.$0!(&'!7.!0E,L.04V&*!/'#/#(,*!*0!',/#$)'*!S!%*00*!/'#67,L.04V&*!*$!F4$!)*!
',).%04#$!i?!O#&(!'*/'*$#$(!S!$#0'*!%#L/0*!%*(!'*L.'V&*(!/#&'!7.!(*((4#$!BC>D?!

5*(!%#/4*(!V&*! 7*! 1&'2!.!*&!S!,H.7&*'!%*00*!.$$,*!L#$0'*$0!V&*!)*!$#L6'*&A!
%.$)4).0(!#$0!%*/*$).$0!%#L/'4(U!).$(!7K*$(*L67*U!V&*7!*A*'%4%*!7*&'!,0.40!)*L.$),?!
84! 7K#$!*A%7&0! 7*(!%#/4*(!)#$0! 7*!$4H*.&!)*! 1./#$.4(!,0.40!6*.&%#&/! 0'#/! F.467*!/#&'!
/#&H#4'!L*$*'!&$*!',F7*A4#$!'4%E*!*0!$&.$%,*U!7*!1&'2!.!,0,!(.04(F.40!)*!H#4'!.//.'.d0'*!
)*(!/'#67,L.04V&*(!/#(,*(!*$!),6&0!)*!0*A0*U!L`L*!(4!/#&'!%*'0.4$(U!%*77*(\%4!,0.4*$0!
(#&H*$0!*$(&40*!#&674,*(?!!

!
a!80'&%0&'*!)*!7.!%#L/#(404#$!
!
;H.$0! 0#&0*! %E#(*U! 7K*A*'%4%*! )*! 7.! %#L/#(404#$! *A4+*! &$*! (0'&%0&'.04#$! )*! 7.!

',F7*A4#$!*0!)&!0*A0*!,%'40!/.'!7*!%.$)4).0?!84!6*.&%#&/!#$0!%#L/'4(!V&K47!F.77.40!0'#&H*'!
&$*!/'#67,L.04V&*U!$#&(!'.//*7#$(!V&K&$*!/'#67,L.04V&*U!&$*!F#4(!/#(,*U!)#40!0'#&H*'!
&$*!',/#$(*?!<7!F.&0!/#&H#4'!.'04%&7*'!7*(!0*A0*(!/'#/#(,(!.H*%!7.!/'#67,L.04V&*!V&*!
H*&0! 0'.40*'! 7*!%.$)4).0?! <7!$K2!.!)#$%!$4! ',/#$(*(!$4!/7.$(!/',),F4$4(!/.'! 7*! 1&'2?!"*!
)*'$4*'! .00*$)! )&! %.$)4).0! &$*! ',F7*A4#$! %#$(0'&40*U! .'+&L*$0,*U! *0! (4! /#((467*!
#'4+4$.7*U!V&4!L]$*'.!S!7.!%#$%7&(4#$?!!

<7!$*!(K.+40!)#$%!/.(!)*!),%'4'*!7*(!0*A0*(U!)*!7*(!',(&L*'!*0!)K*$!F.4'*!&$*!(4L/7*!
/.'./E'.(*?!5*!1&'2!%#$$.d0!7*(!0*A0*(!y!<7!F.&0!64*$!).H.$0.+*!7*(!'*L*00'*!).$(!7*&'!
%#$0*A0*! Q$,%*((40,! )#$%! )K.H#4'! V&*7V&*(! $#04#$(! )KE4(0#4'*! 7400,'.4'*! *0! )KE4(0#4'*!
+,$,'.7*R!*0!L#$0'*'!.4$(4!V&*!7.!',F7*A4#$!(K.//&4*!(&'!)*(!%#$$.4((.$%*(!(#74)*(?!!!!!!

"*'0.4$(!%.$)4).0(U!L.7+',!&$*!(0'&%0&'.04#$!H4(467*!)*!7*&'!%#L/#(404#$U!#$0!*&!
)*(! )4FF4%&70,(! S! /'#/#(*'! &$! 0*A0*! E#L#+]$*U! ,V&4746',!3! %*'0.4$*(! /.'04*(! (#$0!
6*.&%#&/! L#4$(! 7#$+&*(! *0Z#&! '4%E*(! V&*! )K.&0'*(U! )K.&0'*(! .$$#$%,*(! (#$0!
L.$V&.$0*(U!47!$K2!.!/.(!)*!%#$%7&(4#$U!*0%?!8.$(!)#&0*!*(0\%*!)z!S!&$!L.$V&*!)*!
0*L/(!.&!%#&'(!)*!7.!',).%04#$?!5*!%.$)4).0!)#40!/'*$)'*!*$!%#L/0*!%*0!.(/*%0\7S!)*!
7K*A*'%4%*?!x$*! %#/4*! ,0.40!L`L*!g!S! 0'#&(!i!3! 7*! %.$)4).0! (*L67*! .H#4'! ',)4+,! (*(!
)4FF,'*$0*(! /.'04*(! *$! /.'.77]7*! *0! *$! 7.4((.$0! )*! 7K*(/.%*! /#&'! '*H*$4'! *$(&40*! .&A!
)4FF,'*$0*(! /.'04*(! 7.4((,*(! *$! .00*$0*?! O#&(! *$%#&'.+*#$(! 7*(! %.$)4).0(! S! ,H40*'!
.6(#7&L*$0!%*!+*$'*!)*!/'.04V&*!V&4!$*!/*&0!.H#4'!V&*!)*(!*FF*0(!$,+.04F(?!!

_*! F.40U! %*'0.4$*(! %#/4*(! ,0.4*$0! 6*.&%#&/! 0'#/! %#&'0*(! L.7+',U! /.'F#4(U! &$!
1./#$.4(!%#''*%0!*0!)K4$0,'*((.$0*(!4),*(?!x$*!,/'*&H*!)*!%4$V!E*&'*(!$*!/*&0!.H#4'!
/#&'! ',(&70.0! &$*! (*&7*! /.+*?! ;&! L#4$(! V&.0'*! /.+*(! *$! )#&67*! 4$0*'74+$*! (#$0!
.00*$)&*(?!!!!

5*!1&'2!'.//*77*!V&K47!$*!(K.+40!/.(!)K&$!*((.4!3!47!$K.00*$)!/.(!)*(!%.$)4).0(!)*(!
',F7*A4#$(!/*'(#$$*77*(!#&!&$!0*A0*!S!7.!0#&%E*!7400,'.4'*!L.4(!V&4!$*!',/#$)!H4(467*L*$0!
S!.&%&$*!/'#67,L.04(.04#$?!!

5*! 1&'2! %#$(0.0*! %*/*$).$0! V&*! )*(! *FF#'0(! #$0! ,0,! F#&'$4(! /.'! )*! $#L6'*&A!
%.$)4).0(U!*FF#'0(!(#&H*$0!%#$0'*%.'',(!/.'!)*(!/'#67]L*(!74$+&4(04V&*(?!x$*!%#/4*!.!
F.40!L#$0'*!)*!%#L/,0*$%*(!74$+&4(04V&*(!*0!',F7*A4H*(!)*!0'](!E.&0*!V&.740,?!!
!

a!"#$0*$&!)*!7.!%#L/#(404#$!
!
"#LL*!$#&(!7K*A/74V&4#$(!V&*7V&*(!74+$*(!/7&(!E.&0U!7*!1&'2!$K.00*$).40!/.(!&$*!

',/#$(*! /',),F4$4*!3! 0#&0*! ',F7*A4#$! 64*$! L*$,*U! .'+&L*$0,*U! ).$(! &$! $4H*.&! )*!
1./#$.4(!*A4+,!/#&'!&$!0*7!*A*'%4%*U!,0.40!/.'F.40*L*$0!.%%*/0.67*?!
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84!)*!$#L6'*&A!%.$)4).0(!#$0!(*L67,!4$(/4',(!/.'!7.!V&*(04#$U!6*.&%#&/!#$0!,0,!
+`$,(!/.'!7*&'!L.$V&*!)*!L.d0'4(*!.//'#F#$)4*!)*!7.!7.$+&*!1./#$.4(*?!=$!#&0'*U!7*!
1&'2!.!%#$(0.0,!).$(!)*!$#L6'*&(*(!%#/4*(!&$!F7#&!(&'!7*(!%#$$.4((.$%*(!E4(0#'4V&*(!
Q*0! 7400,'.4'*(RU! %*! V&4! .! /#&'! %#$(,V&*$%*! )*! '*$)'*! 7.! ',F7*A4#$! /'#/#(,*! /.'F#4(!
4$%#E,'*$0*U!H#4'*!F.&((*?!!!

"*'0.4$(!%.$)4).0(U!/#&'!*A/74V&*'! 7K4LL4+'.04#$!.&![',(47U! #$0!.4$(4!,H#V&,! 7.!
(&'/#/&7.04#$!)&!l./#$!.&!),6&0!)&!PP*!(4]%7*?!J0.40\%*!H'.4L*$0!7*!%.(!{!"*0!.//*7!S!
7K4LL4+'.04#$! ,0.40! /7&0b0! 7*! F.40! )K&$! J0.0! 1./#$.4(! V&4! H#2.40! ).$(! &$*! (&//#(,*!
g!(&'/#/&7.04#$!i!)*!7K.'%E4/*7!7.!1&(04F4%.04#$!S!&$*!%#7#$4(.04#$!V&4!$*!H#&7.40!/.(!)4'*!
(#$!$#L?!"*(!%.$)4).0(!#$0!'*/'4(!.4$(4!(.$(!*(/'40!%'404V&*!7*(!)4(%#&'(!#FF4%4*7(!)*!
7K,/#V&*?!9$!'*0'#&H*!%*00*!0*$).$%*!%E*r!&$!.&0'*!%.$)4).0!V&4!&0474(*!7*(!*A/74%.04#$(!
)#$$,*(!/.'!7*(!1$=.18$1+.1?!x$!.&0'*!%.$)4).0!*$%#'*U!*$!(K.//&2.$0!(&'!7*!0*A0*!)*!
t.2.$#U!.!1&(04F4,!7*!),/7.%*L*$0!F#'%,!)*(!%#LL&$.&0,(!.|$#&*(!S!7.!F4$!)&!P<P*!*0!
.&!),6&0!)&!PP*!(4]%7*?!"*7.!(*L67*!L#$0'*'!&$*!L,%#$$.4((.$%*!)*! 7KE4(0#4'*!)&!
l./#$U! #&! 64*$U! &$*!L.&H.4(*! V&.740,! )*! 7.! %#L/',E*$(4#$! #&! )*! 7K*A/'*((4#$! *$!
1./#$.4(?!!!

5*!1&'2!'*+'*00*!V&*!7.!L.1#'40,!)*(!%.$)4).0(!$*!(*!(#40!V&*!/*&!.//&2,*!(&'!7*(!
0*A0*(!/'#/#(,(?!84!%*(!)*'$4*'(!/*'L*00*$0!*$!*FF*0!)K*L6'.2*'!(&'!&$*!',F7*A4#$!/7&(!
7.'+*U!47(!)#4H*$0!%*/*$).$0!`0'*!&0474(,(!%#LL*!(&//#'0?!5.!L.1#'40,!(#$0!*$!/'4$%4/*!
)*(! 0*A0*(! 7400,'.4'*(! QL.4(! %*! $K*(0! /.(! &$*! #674+.04#$R!3! 47! F.&0! )#$%! ,+.7*L*$0!
(K4$0*''#+*'!(&'!%*(!0*A0*(!*$!0.$0!V&Ku&H'*!7400,'.4'*?!!

5*! 1&'2! (*! 74L40*'.! S! &$! (*&7! *A*L/7*?! 5*(! %.$)4).0(! .&'.4*$0! )z! .&! L#4$(!
(K4$0*''#+*'! (&'! 7.! /',(*$0.04#$! +'./E4V&*! )*(! 0*A0*(!3! )*&A! ,0.4*$0! /',(*$0,(!
H*'04%.7*L*$0U! &$! Q%*7&4! )*!:4r&L&'.R! E#'4r#$0.7*L*$0?! =$! BC>M! *0! BC>YU! 0#&(! 7*(!
0*A0*(! ,0.4*$0! /',(*$0,(! E#'4r#$0.7*L*$0?! "*! %E.$+*L*$0! )*! /',(*$0.04#$! /#&'! 7.!
(*((4#$!)*!BC>D!.&'.40!)z!4$0*'/*77*'!7*(!%.$)4).0(?!@#&'!%*7&4!V&4!%#$$.4((.40!7*!0*A0*!
)*!:4r&L&'.U!7.!',/#$(*!,0.40!%7.4'*!3!%*00*!u&H'*!*(0!/',(*$0,*!)*!F.40!S!7KE#'4r#$0.7*U!
S! 7K*$%#$0'*!)*(!']+7*(!)K4L/'*((4#$!)*(!'#L.$(!1./#$.4(?!=$!'*(/*%0.$0! 7*(!']+7*(!
)K,%'40&'*!/#&'!%*00*!(*((4#$U!7*!1&'2!H#&7.40!L.'V&*'!7.!)4FF,'*$%*!H4(&*77*!)&!0*A0*!)*!
:4r&L&'.!*0!g!/'#H#V&*'!i!7*(!%.$)4).0(?!}&*!(4+$4F4*!%*00*!/',(*$0.04#$!/.'04%&74]'*!{!
O*!(*'.40\*77*!/.(!74,*!S!7.!/',(*$%*!)*!L#0(!,%'40(!*$!.$+7.4(!{!O*!(*'.40\*77*!)#$%!
/.(!/.'!%#$(,V&*$0!&$*!H#7#$0,!)*!7K.&0'4%*!)K4$(%'4'*!).$(!7.!%E.4'!L`L*!)&!0*A0*!%*0!
*A47U!%*0!,7#4+$*L*$0!)&!l./#$!*0!)*!(.!7.$+&*!{!!!

O#&(!4$H40#$(!7*(!%.$)4).0(!)*(!F&0&'*(!(*((4#$(!S!.H#4'!&$*!L.d0'4(*!/7&(!/#&((,!
)*(!F.40(!(#%4.&AU!E4(0#'4V&*(!*0!%&70&'*7(!Q*0!)#$%!7400,'.4'*(R!)*(!u&H'*(!/',(*$0,*(!
.&! /'#+'.LL*?! O#&(! 7*(! *$%#&'.+*#$(! ,+.7*L*$0! S! (K.//&2*'! ).H.$0.+*! (&'! 7*(!
0*A0*(! )*! 7K,/'*&H*! *0! S! (#'04'! *$(&40*! )*! %*(! )*'$4*'(! *$! /'#/#(.$0! 7*&'(! /'#/'*(!
',F,'*$%*(?!!

!
a!"#L/,0*$%*(!74$+&4(04V&*(!
!
"#LL*!#$! 7K.! ),1S! ,%'40U! 7.! %#L/#(404#$! *(0! &$! *A*'%4%*! .&! 0'.H*'(! )&V&*7! 7*!

%.$)4).0!)#40!L#$0'*'!(*(!%./.%40,(!)*!',F7*A4#$U!(*(!%#$$.4((.$%*(!(&'!7*!l./#$U!L.4(!
.&((4! 7K*$(*L67*! )*! (*(! %#L/,0*$%*(! 74$+&4(04V&*(?! "K*(0! 7.! (*&7*! ,/'*&H*! #~! 7*(!
%.$)4).0(!/*&H*$0!L#$0'*'!7*&'(!%./.%40,(!*$!7.$+&*!1./#$.4(*?!5*(!%.$)4).0(!.)L4(!
(*'#$0!.L*$,(!S!*$(*4+$*'!7*!1./#$.4(!3!47(!)#4H*$0!)#$%!F.4'*!/'*&H*!)K&$!$4H*.&!)*!
7.$+&*! *$! './/#'0! .H*%! %*! L,04*'?! 5*(! %#L/,0*$%*(! 74$+&4(04V&*(! %#L/0*$0! /#&'!
*$H4'#$!&$!04*'(!)&!',(&70.0!)*!%*00*!,/'*&H*?!!

5*! 1&'2! .! %#$(0.0,! V&*U! %*00*! .$$,*! *$%#'*U! )*! 0'#/! $#L6'*&(*(! %#/4*(!
$K.00*4+$.4*$0!/.(!7*!$4H*.&!)*L.$),!/#&'!7K,/'*&H*!)&!";@=8!*0!/#&'!`0'*!%./.67*!
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)K*$(*4+$*'! S! )*(! ,7]H*(?! :#4$(! )*! %4$V! %#/4*(! F.4(.4*$0! L#$0'*! )K&$! $4H*.&!
'*7.04H*L*$0! %#''*%0! Q.H*%! &$*! %#/4*! *A%*77*$0*R?! x$*! %#$$.4((.$%*! ),F.477.$0*!
Q7*A4%.7*U!+'.LL.04%.7*!#&!+'./E4V&*R!/*&0U!$#$!(*&7*L*$0U!`0'*!(#&'%*!)K*''*&'!).$(!
7K.//'*$04((.+*!/#&'!7*(!,7]H*(U!L.4(!,+.7*L*$0!`0'*!&$*!(#&'%*!)*!(#&FF'.$%*!/#&'!
7*(!%.$)4).0(!V&4!(*'.4*$0!.L*$,(!S!*$(*4+$*'!7*!1./#$.4(!*0!V&4!(*'.4*$0!4$%./.67*(!
)*!',/#$)'*!.&A!V&*(04#$(!)*(!,7]H*(?!!

e#&0!%#LL*! 7*! './/#'0!)*! 7.!(*((4#$!/.((,*U! 7*! 1&'2!.! '*7*H,!)*!$#L6'*&(*(!
*''*&'(!*0!)*!$#L6'*&(*(!4$(&FF4(.$%*(?!!

�!7K#//#(,!)*(!'.//#'0(!/',%,)*$0(U!$#&(!$*!(,/.'#$(!/.(!%4\)*((#&(!7.!+'./E4*U!
7.!+'.LL.4'*U! 7*! 7*A4V&*!*0! 7*!$4H*.&!)*! 7.$+&*?!O#&(! './/*77*'#$(! './4)*L*$0! 7*(!
*''*&'(!',%&''*$0*(!V&*!7*!1&'2!.!'*$%#$0',*(!%*00*!.$$,*!Q7*(!%.$)4).0(!(#$0!4$H40,(!S!
74'*!,+.7*L*$0!7*(!.&0'*(!'.//#'0(!/#&'!H#4'!)K.&0'*(!*A*L/7*(R?!!

:`L*!(4!7.!0*$).$%*!*(0!S!7.!)4L4$&04#$U!#$!'*$%#$0'*!*$%#'*!)*(!%#L/#(04#$(!
,%'40*(!S!7.!F#'L*!/#74*?!5*!%.$)4).0!)#40!',)4+*'!&$!0*A0*!S!7.!F#'L*!$*&0'*U!F#'L*!)*!
7K,%'40!/.'!*A%*77*$%*?!"*'0.4$(!%.$)4).0(!V&4!#$0!%#LL*$%,!S!',)4+*'!S!7.!F#'L*!$*&0'*!
7K#&674*$0! /.'F#4(! *$! %#&'(! )*! ',).%04#$?! x$*! '*7*%0&'*! F4$.7*! *(0! $,%*((.4'*! /#&'!
*FF.%*'!%*!02/*!)*!(%#'4*(?!5*(!F#'L*(!#'.7*(!Q !/#&'!!U!"#$%!*$!),6&0!)*!/E'.(*R!
(#$0!S!/'#(%'4'*!.6(#7&L*$0?!<7!(K.+40!(#&H*$0!)*!L.&H.4(*(!E.640&)*(!/'4(*(!/.'!7*(!
%.$)4).0(!.&!%#&'(!)*!7*&'!.//'*$04((.+*?!<7!F.&0!.6(#7&L*$0!V&K47(!%E*'%E*$0!S!(K*$!
),6.''.((*'! )*! %'.4$0*! V&K47(! $*! 0'.$(L*00*$0! %*(! *''*&'(! S! 7*&'(! ,H*$0&*7(! F&0&'(!
,7]H*(?!!

5*!%.$)4).0!)#40!F.4'*!/'*&H*!)K&$*!0'](!6#$$*!%#L/,0*$%*!+'./E4V&*!Q)K.&0.$0!
/7&(!V&K47!/*&0!&0474(*'!)*(!)4%04#$$.4'*(!.&!%#&'(!)*!7K,/'*&H*R?!9'!%*'0.4$(!%.$)4).0(!
#$0! )*(! %#L/,0*$%*(! *$%#'*! F7#&*(! *0! E,(40.$0*(! (&'! %*'0.4$(!M*18$! Q/#&'! %*'0.4$(U!
1&(V&*!).$(!7*(!M*,*M*1*R?!J%'4'*!*$!=$+*3*1*!&$!L#0!$#'L.7*L*$0!,%'40!*$!M*18$!$*!
)*H'.40!)#$%!/.(!`0'*!*$H4(.+,?!5*!1&'2!4$H40*!7*(!%.$)4).0(U!*$!%.(!)*!)#&0*U!S!H,'4F4*'!
).$(!7*(!#&H'.+*(!)*!',F,'*$%*!V&K47(!#$0!.//#'0,(!.H*%!*&A?!!

5*(!)*&A!.(/*%0(!7*(!/7&(!/'#67,L.04V&*(!',(4)*$0!).$(!7.!'4%E*((*!7*A4%.7*!*0!7.!
%#''*%04#$!+'.LL.04%.7*?!!

"*'0.4$(!%.$)4).0(!(#$0!H4(467*L*$0!L.7!S! 7K.4(*!.H*%! 7*! 7*A4V&*!*0!.6&(*$0!)*!
V&*7V&*(!F#'L*(!%.'!47(!$K#$0!.//.'*LL*$0!.&%&$*!.&0'*!/#((464740,!/#&'!*A/'4L*'!&$*!
$&.$%*?! 5K*A*'%4%*! )*! 7.! %#L/#(404#$! *(0! 7S! /#&'! V&*! 7*(! %.$)4).0(! L#$0'*$0! 7*&'!
%#L/,0*$%*!*$!%*!)#L.4$*?!O#&(!*$%#&'.+*#$(!)#$%!%*&A\%4!S!*$'4%E4'!%*!7*A4V&*!
/.'! 7.! 7*%0&'*U!/.'! 7*!0'.H.47!(&'! 7*(!(2$#$2L*(U!*0%?!_K.&0'*(!%.$)4).0(!(#$0!*$%#'*!
F#'0*L*$0!4$F7&*$%,(!/.'!7*!F'.$c.4(!*0!,%'4H*$0!/.'!L#L*$0!).$(!&$!1./#$.4(!g!0'.)&40!i!
Q=A?!�&!'(!/#&'!g!7.!/*'0*!)*(!'.%4$*(!iU!�)!*+,-./0(1!/#&'!g!%*!)#%&L*$0!
)40Z'.%#$0*!V&*!N!iR?!

;&! $4H*.&! +'.LL.04%.7! *0! /.'04%&74]'*L*$0! *$! L#'/E#(2$0.A*U! %*'0.4$*(!
(0'&%0&'*(!%#$04$&*$0!S!/#(*'!)K,H4)*$0(!/'#67]L*(!.&A!%.$)4).0(!3!%*!V&*!7K#$!.//*77*!
7.!(&6#')#$$,*! 4$0*''#+.04H*! 4$)4'*%0*! Q2!#&!2$32RU!/.'!*A*L/7*!).$(! 7.!/E'.(*!
4$%#''*%0*!�*+4$!562789:;(0<.=1)>?@A=1U!*(0!&0474(,*!)*!L.$4]'*!
(#&H*$0!*''#$,*?!!

<7!$#&(!F.&0!*$%#'*!&$*!F#4(!'.//*7*'!.&A!%.$)4).0(!V&K47(!)#4H*$0!̀ 0'*!0'](!.00*$04F(!
V&.$0! S! 7K&0474(.04#$! )*(! H*'6*(! 0'.$(404F(! *0! 4$0'.$(404F(! *0! S! %*77*! )*(! /.'04%&7*(!
.FF,'*$0*(!3! �BCDEFGFG4'H0IJHKU! �BCLKM4NOPQ:RS!TU>V$W)
X27Y2!Z[J\]T^#0IJHK?!_.$(!%*!)*'$4*'!%.(U!]T=1!$K*(0!/.(!&$!H*'6*!
0'.$(404F!*0!$*!/*&0!)#$%!`0'*!L4(!.&!/.((4F!4%4!).$(!7*!(*$(!H#&7&!/.'!7*!%.$)4).0?!!

x$*!.&0'*!*A/'*((4#$U!(#&H*$0!&0474(,*!/.'!7*(!%.$)4).0(!)*!L.$4]'*!F.&04H*U!)#40!
`0'*!/.'F.40*L*$0!L.d0'4(,*!3!&$*!/E'.(*!),6&0.$0!/.'!_`_7!)#40!(*!0*'L4$*'!/.'!&$*!
4$)4%.04#$!)*!7.!%.&(.740,U!7*!/7&(!(#&H*$0!27a?!
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"*00*!)*'$4]'*!'*L.'V&*!.L]$*!7*!1&'2!S!'.//*7*'!.&A!%.$)4).0(!V&K47(!)#4H*$0!
.//'*$)'*!S!+,'*'! 7*&'! 0*L/(?! <7(! )#4H*$0! /'*$)'*! 7*! 0*L/(!)*! 74'*! 7*(! 0*A0*(U! /#&'!
L*00'*!*$!/7.%*!7*&'!/'#67,L.04V&*!*0!7*&'!/7.$!Q.H*%!7*(!4),*(!*((*$04*77*(R?!<7(!)#4H*$0!
*$(&40*!+,'*'!7*&'!0*L/(!/#&'!'*$)'*!&$!0'.H.47!,V&4746',!.H*%!&$*!%#$%7&(4#$!*0!)*(!
/.'04*(!E#L#+]$*(?!=$F4$U!47(!)#4H*$0!(*!',(*'H*'!&$!0*L/(!F4$.7!/#&'!'*74'*!7*&'!0*A0*!
*0!F.4'*!)4(/.'.40'*!7*!L.A4L&L!)*!(%#'4*(?!!!
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0*A0*!1./#$.4(!Q(.$(!'4*$!*$7*H*'!$4!.1#&0*'!S!%*7&4R!*0!)*!'*(/*%0*'!7.!(0'&%0&'*!)&!
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%#L/7*A40,!74$+&4(04V&*!)&!0*A0*!.4$(4!V&*!%*77*!)*!7.!H.'4,0,!)*!7K*A/'*((4#$?!O#0#$(!
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1*3*+*U! #&!#*RU! #&! /.'F#4(! /.'! )*(!L#0(\#&047(! 0*7(! V&*! ,*6'! #&! *$%#'*!-'U! *$!
/.((.$0!/.'!)*(!%#$(0'&%04#$(!)K&$!(*&7!0*$.$0U!%*'0*(!(0'&%0&',*(!.&0#&'!)K&$!L#0!
H*'6.7! #&! )*! 7K,7,L*$0! %'(-! L.4(! L&704/74.$0! %#L/7,L*$0(! QV&#4! V&*! (#&H*$0!
%7.4'*L*$0!(,/.',(!S!7K.4)*!)*!H4'+&7*(R!*0!.&0'*(!.)H*'6*(?!"K*(0!(&'!%*00*!6.(*!
V&*!7.!/7&/.'0!4$0,+'.40!)*(!),0*'L4$.$0*(!(4L/7*(!QL#0!$#L4$.7U!L#0!)*!V&.740,R!#&!
%#L/7*A*(! Q/'#/#(404#$(! *$04]'*(RU! g!S! 04'#4'(!iU! /#&'! 7*(V&*77*(! 47! %#$H*$.40! )*!
'*/,'*'!.H*%!*A.%040&)*!7*!L#0!$#L4$.7!),0*'L4$,!a!7K*A*'%4%*!$K.2.$0!/.(!0#&1#&'(!
,0,!%#''*%0*L*$0!',.74(,!/.'!7*(!%.$)4).0(?!!

5.! 7#$+&*&'!)*(!/E'.(*(!*0! 7*!%.'.%0]'*!*A/74%40*!)*! 7K.'+&L*$0.04#$!(&4H4*!
Q+&4),*!/.'!7K&(.+*!F',V&*$0!)*!%#$$*%0*&'(!7#+4V&*(!*0!477&(0',*!/.'!)*!$#L6'*&A!
*A*L/7*(R! #$0! /*&0\`0'*! F.%4740,U! )K&$! %*'0.4$! /#4$0! )*! H&*U! 7.! 0'.)&%04#$! H*'(! 7.!
7.$+&*! %467*! /#&'! )*(! %.$)4).0(! F.L474*'(! )K&$! (027*! .'+&L*$0.04F! %#&'.$0! *$!
F'.$c.4(U!L.4(!7.!L.d0'4(*!)*!(0'&%0&'*(!+'.LL.04%.7*(!H.'4,*(U!7.!%#L/',E*$(4#$!
)*! 7.!E4,'.'%E4(.04#$!0'](!%#L/7*A*!)*!%*77*(\%4!.&!(*4$!)*!/E'.(*(!'*7.04H*L*$0!
7#$+&*(U!.4$(4!V&*!7*!'*$)&!.H*%!%7.'0,U!*$!F'.$c.4(U!)*!/'#67]L*(!'*$%#$0',(!/.'!
)*(!0'.)&%0*&'(!).$(!)*(!7.$+&*(!%467*(!*$%#'*!)4FF,'*$0*(!)*!%*77*!)*L.$),*!4%4U!
#$0!(.$(!)#&0*!'*V&4(!&$!*FF#'0!/7&(!4L/#'0.$0!*$%#'*!).$(!7.!0'.)&%04#$!)&!0*A0*?!!
5K&$*!)*(!/'4$%4/.7*(!)4FF4%&70,(!)*(!%.$)4).0(!(*L67*!*$!*FF*0!.H#4'!,0,!7*!L.4$04*$!
)K&$! $4H*.&! )K*A/'*((4#$! F7&4)*! *0! $.0&'*7! *$! F'.$c.4(U! *$! '.4(#$! )*! 7.! $.0&'*!
'*7.04H*L*$0!,7,L*$0.4'*!)*(!(0'&%0&'*(!+'.LL.04%.7*(!)&!0*A0*!QV&*!7K#$!$*!(.&'.40!
%#$(*'H*'! 0*77*! V&*77*(RU! *0! /7&(! F#$).L*$0.7*L*$0! )&! %.'.%0]'*! ,7&(4F! )*!
7K.'+&L*$0.04#$!(&4H4*U!V&4!'*V&,'.40!&$*!.00*$04#$!*0!&$!(&4H4!/.'04%&74*'(!/#'0,(!S!
7K*$%E.d$*L*$0!7#+4V&*!)*!%E.%&$*!)*(!/E'.(*(!*$0'*!*77*(!*0!/7&(!+7#6.7*L*$0!)*!
%E.%&$!)*(!/.'.+'./E*(!*$0'*!*&AU!*$!6'*F!S!7.!%#E,'*$%*!)&!0*A0*!*$04*'?!!

5.! )4FF,'*$%*! *$0'*! 7*(! 6#$$*(! %#/4*(! *0! 7*(! L#4$(! 6#$$*(! %#$%*'$*! /.'!
.477*&'(!7.!g!E4,'.'%E4(.04#$!i!)*(!H*'6*(!*0!7.!%#$$*A4#$!*$0'*!%*(!)*'$4*'(?!;H*%!
7*(! /.'04%&7*(! *$%7404V&*(! *0! 7*(! /.'04%&7*(! %#$$*%04H*(U! 7*(! H*'6*(U! #&! /7&(!
*A.%0*L*$0! 7*(! F#'L*(! )*(! H*'6*(U! %#$(040&*$0! 7K&$! )*(! ,7,L*$0(! 7*(! /7&(!
4L/#'0.$0(!)*!7.!(0'&%0&'.04#$!)*(!/E'.(*(?!@#&'!%*'0.4$(!%.$)4).0(!V&4!0'.)&4(*$0!
7*(! H*'6*(! *0! 7*(! 4$0]+'*$0! ).$(! 7.! /E'.(*! *$! F'.$c.4(! ).$(! 7K#')'*! #~! 47(!
.//.'.4((*$0!*$!1./#$.4(U!47!(*L67*!$K2!.H#4'!.&%&$*!$&.$%*!*$0'*!7*(!F#'L*(!*$!!!
V,'U!7*(!F#'L*(!(&(/*$(4H*(!+'1:9WU!H#4'*!7*(!F#'L*(!),0*'L4$.$0*(!y!_.$(!7*!L`L*!
#')'*! )K4),*(U! )*(! ,7,L*$0(! 0*7(! V&*! M*+*U! 1.%'U! 1*%.U! $*! /#'0*$0! /.(!
(2(0,L.04V&*L*$0!(&'!7*!(*&7!H*'6*!#&!,7,L*$0!),0*'L4$.$0!V&4!7*(!/',%])*U!L.4(!
/*&H*$0!/#'0*'!(&'!)K.&0'*(!H*'6*(!#&!,7,L*$0(!/',%,)*$0(?!x$*!+'.$)*!'4+&*&'!
*(0!)#$%!$,%*((.4'*!/#&'!g!*$0'*'!i!).$(!7*!0*A0*!S!0'.)&4'*U!*0!.%%*/0*'!(.!7#+4V&*U!
*0!'*/'#)&4'*!7*&'!(0'&%0&'*?![4*$!(z'U!).$(!7*!%.(!)*(!/E'.(*(!V&4!.//.'.4((.4*$0!
/*&!$.0&'*77*(!&$*!F#4(!0'.)&40*(!*$!F'.$c.4(U!47!,0.40!/#((467*!(4$#$!(#&E.40.67*!)*!
7*(!'*(0'&%0&'*'!.F4$!)*!7*(!'*$)'*!*$!F'.$c.4(!.H*%!F7&4)40,!3!*$%#'*!F.77.40\47!V&*!%*7.!
(*! F.((*! ).$(! 7*! '*(/*%0! )&! (*$(! )&! 0*A0*! Q*0! )*(! .'+&L*$0(! ),H*7#//,(! /.'!
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7K.&0*&'R! *0! (.$(! '4*$! *$7*H*'! $4! .1#&0*'! .&! 0*A0*! /'#/#(,U! $4! %.((*'! (.! 7#+4V&*!
.'+&L*$0.04H*?!

!
}&*7V&*(!']+7*(!)*!6.(*!S!'*(/*%0*'!3!
–! ,%'4'*!74(467*L*$0!Q$4!0'#/!+'#(!$4!0'#/!/*040RU!$*!/.(!/'#/#(*'!)*!%#/4*!0'#/!
'.0&',*U!)4FF4%47*!S!),%E4FF'*'!^!

–! '*(/*%0*'! 7K,%#$#L4*! )&! 0*A0*! S! 0'.)&4'*! Q/.'04*(U! /.'.+'./E*(U! (.&0! )*!
74+$*U!'*0#&'!S!7.!74+$*U!04'*0(U!+&477*L*0(U!/.'*$0E](*U!*0%?R!*0!7.!'*/'#)&4'*!
).$(!7*!0*A0*!)K.''4H,*!^!

–! %#$$.d0'*!*0!'*(/*%0*'!7*(!+'.$)*(!']+7*(!)*!7.!(2$0.A*!1./#$.4(*!Q%*!V&4!
*(0!)*''4]'*!$*!/*&0!),0*'L4$*'!%*!V&4!*(0!)*H.$0U!$&.$%*(!)*!%#$$*A4#$!
4$)&40*(!/.'!7*(!F#'L*(!H*'6.7*(U!*0%?R!^!!

–! $*! /.(! %E#4(4'! (2(0,L.04V&*L*$0! 7*! /'*L4*'! (*$(! /'#/#(,! /.'! 7*(!
)4%04#$$.4'*(!/#&'!&$*!*$0',*!)#$$,*!^!

–! $*! /.(! /'#/#(*'! /7&(4*&'(! /#((464740,(! )*! 0'.)&%04#$! /#&'! &$! L`L*!
,7,L*$0!^!

–! '*(/*%0*'!7K&(.+*!/'#/'*!.&A!,0&)*(!1./#$.4(*(!)*!%40*'!7*!$#L!)*!F.L477*!
.H.$0!7*!$#L!/*'(#$$*7!^!

–! $*!/.(!(.&0*'!)*!/.((.+*(!#&!*A/'*((4#$(!Q(.$(!.&!L4$4L&L!7*!(4+$.7*'R!^!
–! $*!/.(!#&674*'!)*!L.'V&*'! 7*(!.77#$+*L*$0(!).$(! 7.! 0'.$(7400,'.04#$!)*(!
L#0(! 1./#$.4(! Q.%%*$0! %4'%#$F7*A*! #&! L.%'#$R! *0U! /7&(! +,$,'.7*L*$0U!
&0474(*'!%#''*%0*L*$0!7*(!']+7*(!)&!(2(0]L*!k*/6&'$!L#)4F4,!^!

–! .H#4'!&$*!#'0E#+'./E*!/.'F.40*!*$!F'.$c.4(!Q(.$(!#&674*'!)*!64*$!L.d0'4(*'!
7K&(.+*!)*(!L.1&(%&7*(R!^!

–! /'#)&4'*! )*(! /E'.(*(! (2$0.A4V&*L*$0! %#''*%0*(! *$! F'.$c.4(! Q%E#4(4'! 7.!
6#$$*! /',/#(404#$! /#&'! 7*! 6#$! H*'6*U! *$%E.d$*'! %#''*%0*L*$0! 7*(!
/'#/#(404#$(U! '*(/*%0*'! 7*(! .%%#')(U! (K.((&'*'! )*! 7.! %#$%#').$%*! )*(!
0*L/(U!*0%?R!^!

–! ),H*7#//*'! (*(! %#$$.4((.$%*(! +,$,'.7*(! ).$(! 7*! )#L.4$*! )*(! ,0&)*(!
1./#$.4(*(!Q(4!7*(!$#L(!)*(!.&0*&'(!/*&!%#$$&(!,0.4*$0!(2(0,L.04V&*L*$0!
.%%#L/.+$,(! )*! A-+$3*1*U! 47! $K*$! .77.40! /.(! )*! L`L*! )*(! $#L(! )*!
/*'(#$$.+*(!%#$$&(RU!%*!V&4!$*!)*H'.40!/.(!*L/`%E*'!)K.//'#F#$)4'!)*(!
%#$$.4((.$%*(! +,$,'.7*(! ).$(! )K.&0'*(! )#L.4$*(! V&4! /*'L*00'.4*$0! )*!
L*00'*! *$! /*'(/*%04H*! 7*(! #61*0(! )K*$(*4+$*L*$0! S! *A/7#'*'! .H*%! 7*(!
,7]H*(!^!

–! $*! /.(! F.4'*! F4+&'*'! )*! L#0(! 1./#$.4(! *$! M*1*! #&! *$! M*18$! (.$(!
0'.$(%'4/04#$?!

!
8&'! 0#&0*(! %*(!V&*(04#$(U! 47! $#&(!*(0! )4FF4%47*! 4%4! )K.77*'! /7&(! 7#4$U! 0.$0! %*77*(\%4!

'*7]H*$0!)&!0'.H.47!V&4!)#40!`0'*!.%%#L/74!).$(!7*!%.)'*!)*!7K.//'*$04((.+*!)*!7.!7.$+&*!
1./#$.4(*?!O#&(!$*!%*((#$(!/.'!.477*&'(!)*!',/,0*'!%*(!%#$(4+$*(!)*/&4(!0'#4(!.$(!V&*!
7*!";@=8!*A4(0*!L.4$0*$.$0U!L.4(!(.$(!.//.'*LL*$0!6*.&%#&/!)K*FF*0(N!

5K,/'*&H*!)*!0'.)&%04#$!*(0!)*!F.40!&$*!,/'*&H*!V&4!$*!7.4((*!+&]'*!)*!/7.%*!S!
7K4L/'#H4(.04#$?!<7!*(0!4$)4(/*$(.67*!)*!(K2!/',/.'*'!7#$+0*L/(!S!7K.H.$%*U!$#0.LL*$0!
.&!'*+.')!)*!7.!)&',*!.%%#'),*!Q(4!7.!/7&/.'0!)*(!%.$)4).0(!(#$0!%*'0*(!.77,(!1&(V&K.&!
6#&0!)&! 0*A0*U!6*.&%#&/!)*!%#/4*(!(#$0!.//.'&*(!V&*7V&*!/*&!g!6�%7,*(!i!/.'!&$!
,H4)*$0!),F.&0!)*!'*7*%0&'*R?!!

!
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5.! /'#/#(404#$! )*! 0'.)&%04#$! %4\)*((#&(! *(0! )#$$,*! S! 040'*! 4$)4%.04FU! )K.&0'*(!
0'.)&%04#$(!,0.4*$0!/#((467*(?!9$!.!H#7#$0.4'*L*$0!%#$(*'H,!4%4!7.!7#&')*&'!)*!%*'0.4$*(!
/E'.(*(!/#&'!L4*&A!*$! F.4'*!.//.'.d0'*! 7.!(0'&%0&'*!+'.LL.04%.7*U! 746'*!*$(&40*!.&A!
%.$)4).0(U!%#LL*!#$!7K.!*A/74V&,!%4\)*((&(U!)K*$!)#$$*'!&$*!H*'(4#$!/7&(!.77,+,*?!5.!
L*$04#$! )*! /7&(4*&'(! /#((464740,(! )*! 0'.)&%04#$! H4(*! S! L#$0'*'! .&A! %.$)4).0(! 7*(!
)4FF,'*$0*(! (#7&04#$(! .70*'$.04H*(! V&K47(! /*&H*$0! .H#4'U! /#&'! &$! L`L*! ,7,L*$0!
Q$#0.LL*$0!.&!'*+.')!)*(!)4FF,'*$0(!(*$(!)K&$!L`L*!L#0RU!*0!*$0'*!7*(V&*77*(!47! 7&4!
F.&)'.!%E#4(4'!Q%#LL*!#$!7K.!)40!/7&(!E.&0U!7*(!F&0&'(!%.$)4).0(!$*!)#4H*$0!.6(#7&L*$0!
/.(!'*/'*$)'*!%*00*!/'.04V&*U!%K*(0\S\)4'*!/'#/#(*'!/7&(4*&'(!%E#4A!)*!0'.)&%04#$!).$(!
7*&'(!%#/4*(!^!%*77*(\%4!$*!(#$0!)#$$,*(!4%4!V&KS!040'*!/,).+#+4V&*R?!
!
!
@-9@98<e<9O!_=!e-;_x"e<9O!
!

5*!$#L!)K;6*!tb6b!*(0!(#&H*$0!.((#%4,!*$%#'*!)*!$#(! 1#&'(!S!)*(!,04V&*00*(!)*!$#$\
1./#$.4(U! %#(L#/#740*! (.$(! /.2(! $.0.7! #&! *$%#'*! )Kg!,%'4H.4$! ./.0'4)*!i?! "#LL*! 0#&0*(! 7*(!
,04V&*00*(U!%*77*(\%4!$*!(#$0!V&*!+'#((4]'*(U!L.4(!*77*(!$*!(#$0!(.$(!)#&0*!/.(!%#L/7]0*L*$0!
),$&,*(!)*!F#$)*L*$0?!x$!,%'4H.4$!)K.H.$0\+.')*!'.)4%.7*L*$0!%#&/,!)*!7.!0'.)404#$!1./#$.4(*U!
.&0'*L*$0!)40!(#'04!)&!1#&'!.&!7*$)*L.4$!)K&$!g!$#!L.$K(!7.$)!i!Q47!/.'.d0!V&K;6*!tb6b!)4(.40!7&4\
L`L*!3!g!1*!$K.4!'4*$!.//'4(!)*!7.!7400,'.0&'*!1./#$.4(*!iR?!x$!,%'4H.4$!V&4!$*!(K.//&2.40!/.(!Z!$*!
),/*$).40!/.(!)*!Z!$*!'*/#(.40!/.(!(&'!7.!(*$(464740,!1./#$.4(*!*0!V&4!)4(/#(.40!)K&$*!0E,#'4*!*0!
)K&$*! 0*%E$4V&*! %#L/',E*$(467*(! Z! 4$0*774+467*(Z! &0474(.67*(! ).$(! 7*(! .&0'*(! /.2(! Z! .&! $4H*.&!
4$0*'$.04#$.7?!"K*(0!/#&'!%*7.!V&K47! F&0!%#L/'4(!/.'! 7*(! 7*%0*&'(!)*(!/.2(!,0'.$+*'(!L`L*!(4!%*!
$K,0.40!V&K*$!0'.)&%04#$U!*0!V&K47!)*H4$0!%,7]6'*!).$(!7*!L#$)*?!O#$!(*&7*L*$0!%*00*!F.c#$!)*!H#4'!
*(0! .((*r! %#$H.4$%.$0*U! L.4(! *77*! .! (#&H*$0! ,0,! '*/'4(*U! /.'! )*! $#L6'*&A! (/,%4.74(0*(Z!
%#LL*$0.0*&'(?!g!5*!/#4$0!)*!H&*!)K&$!./.0'4)*!i!Q<(#).!tb4%E4RU!g!5K.&0*&'!7*!/7&(!4$0*'$.04#$.7!i!
Q;'.!:.(.E40#R!3! 7*(!*((.4(!/#'0.$0!%*!+*$'*!)*! 040'*!$*!(#$0!/.(! '.'*(U!*0!)K.477*&'(U!V&.$)! 7.!
'*H&*!X-+LM*!Q=&'`p.R!.!F.40!&$!$&L,'#!(/,%4.7!(&'!;6*!tb6b!Q1.$H4*'!>DMXRU!47!.H.40!/#&'!040'*!g!5.!
7400,'.0&'*! )*! 7.! /*'0*! )&! /.2(! $.0.7!Z! )&! ),'.%4$*L*$0! i?! =0! $#$! (*&7*L*$0! (.! ',/&0.04#$! S!
7K,0'.$+*'!*(0!(#&H*$0!'*((.((,*U!)*!L.$4]'*!/'*(V&*!4$(4(0.$0*U!L.4(!)*!/7&(U!;6*!tb6b!*(0!)*!
7#4$!7K,%'4H.4$!1./#$.4(!%#$0*L/#'.4$!V&*!7K#$!%#L/.'*ZL*(&'*!7*!/7&(!S!)*(!.&0*&'(!,0'.$+*'(?!
v???w!

[4*$!(z'U!L`L*!(K47(!(#$0!&$*!L4$#'40,U!%*'0.4$(!),L*$0*$0!Z!$4*$0!%7.4'*L*$0!%*00*!4L.+*!
)K&$!;6*!tb6b!g!$#$!1./#$.4(!iU!g!4$0*'$.04#$.7!i?!"E#(*!4$0,'*((.$0*U!%K*(0!.//.'*LL*$0!/.'L4!
7*(! %E*'%E*&'(! *$! 7400,'.0&'*! 1./#$.4(*! ,0'.$+*'(! V&*! (*! 0'#&H*$0! 7*! /7&(! )*! /*'(#$$*(! S!
/',0*$)'*!Z!(#&0*$4'!V&K;6*!tb6b!*(0!/7&0b0!g!1./#$.4(!i?!@.'!*A*L/7*U!_#$.7)!t**$*U!V&4!.!(4+$,!
).$(! 7*!$&L,'#!)K.H'47! )*!P=YW!ZW+.1! &$!,7#+*! F&$]6'*! 4$040&7,!g!x$!+,$4*!.&0E*$04V&*U!;6*!
tb6b!iU! *$! *(0! 7K.'%E,02/*?! g!8#&0*$4'! V&K;6*! tb6b! $K,0.40! /.(! 1./#$.4(! /.'%*! V&K47! ,0.40!
4$0*'$.04#$.7!*(0!&$*!+'.$)*!*''*&'?!Q???R!"*'0.4$(!%'404V&*(!)4(*$0!V&K47!(K.+40!)K&$*!7400,'.0&'*!)#$0!
7.!$.04#$.740,!$K*(0!/.(!%7.4'*!/.'%*!V&*!7*(!/*'(#$$.+*(!)*(!'#L.$(!)K;6*!tb6b!$K#$0!/.(!)*!
$#L!*0! 7*(! 74*&A!$*!(#$0!/.(! 4)*$04F4,(U!L.4(!L#4! 1*!/*$(*!V&*! 0#&0*(!(*(!u&H'*(!L*00*$0!*$!
(%]$*!)*(!l./#$.4(!,H#7&.$0!).$(!)*(!*$H4'#$$*L*$0(!1./#$.4(?!Q???R!@.'!*A*L/7*!7K.''4]'*\/7.$!
)*!&7[.66'!,+*1(A.+62!'1!#\,.1!*(0!%#$(040&,!)K&$!+'.$)!L.+.(4$!0*'L4$.7!)*!+.'*U!*0!(&'!7*!
0#40!(*!0'#&H*!&$!1.')4$!.H*%!&$*!.4'*!)*!1*&A!^!0'#&H*\0\#$!)*(!1.')4$(!.H*%!)*(!.4'*(!)*!1*&A!(&'!
7*(!0#40(!)*(!+.'*(!*$!)*E#'(!)&!l./#$!{!@.'!.477*&'(!).$(!&'(!]6$(U!#$!0'#&H*!).$(!&$!)4.7#+&*!
g!;H*%!0*(!%E.&((&'*(!.&A!/4*)(U! 0&!$K.(!/.(!E#$0*!{!iU!L.4(! 7KE.640&)*!)*!(*!),%E.&((*'!.&!
L#L*$0!)K*$0'*'!%E*r!V&*7V&K&$!$K*(0\*77*!/.(!H'.4L*$0!1./#$.4(*!{!"*/*$).$0U!L`L*!(.$(!%*(!
4$)4%*(U!47!*(0!,H4)*$0!V&*!7*(!'#L.$(!*0!7*(!/4]%*(!)K;6*!tb6b!(#$0!1./#$.4(?!i!;&!/.((.+*U!7.!
0'.)&%04#$! *$! .$+7.4(! /.'! _#$.7)! t**$*! )*! g!;H*%! 0*(! %E.&((&'*(! .&A! /4*)(U! 0&! $K.(! /.(!
E#$0*!{!i!*(0!g!^=*,!%.!9.-!6'*1G!#+'*M$13!$1G!@$,=.-,!'0'1!,*M$13!.AA!9.-+!(=.'(!_!i!Qg!}&K*(0\
%*! V&*! 0&! .(! ).$(! 7.! 0`0*! S! 0K4$0'#)&4'*! .4$(4! (.$(!L`L*!*$7*H*'! 0*(! %E.&((&'*(!{!iR! *0! (4! 7.!
$&.$%*! )&! 0*'L*! 1./#$.4(! g!%.(.M-!i! Q7*(! %E.&((&'*(! .&A! /4*)(R! $K*(0! /.(! 0'.$(L4(*U! %K*(0!
%#L/*$(,!/.'!7K.1#&0!)&!H*'6*!g!#+'*M$13!$1!i!Q(K4$0'#)&4'*R?!

=$! F.40U! 7*(! '#L.$(! )K;6*! tb6b! '*+#'+*$0! )K*A/'*((4#$(! %#LL*! g!%.(.M-!i! V&4U! 0'](!
$.0&'*77*(! *$! 1./#$.4(U! $*! 0'#&H*$0! /.(! 7*&'! ,V&4H.7*$0! *$! 7.$+&*(! ,0'.$+]'*(! Q*0! )#$%! (#$0!
)4FF4%47*(!S! 0'.)&4'*R?!=$!(#4U!%K*(0!/'#6.67*L*$0!$#'L.7!/&4(V&*!%*!(#$0!)*(! '#L.$(!,%'40(!*$!
1./#$.4(?!_K.477*&'(U!*$!'*74(.$0!&*!̀ '66'!%'(!(*#5'(U!1*!(&4(!L#4\L`L*!0#L6,!(&'!7K,$#$%,!g!v5*!
H4#7! /(2%E4V&*wU! %K*(0! %#LL*! L.$+*'! )&! M.119*M-! Z! M.18*4! (.$(! (*7!i?! ;2.$0! )*(! .%04H40,(!
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/'#F*((4#$$*77*(!V&4!LK.L]$*$0!/.'F#4(!S!F.4'*!)*!7.!0'.)&%04#$U!1K.4!(*$04!L.!%&'4#(40,!(K,H*477*'!*0!
1*!L*!(&4(!)*L.$),!%#LL*$0!#$!/#&H.40!7*!0'.)&4'*U!1K.4!)#$%!'*+.'),!).$(!7*(!0'.)&%04#$(!*$!
.$+7.4(!*0!*$!'&((*!V&*!1K.H.4(!(#&(!7.!L.4$?!5.!0'.)&%04#$!*$!.$+7.4(!)*!_.7*!8.&$)*'(!/'#/#(*!
g!%K*(0!%#LL*!L.$+*'!)&!F7.$!)*!0./4#%.!(.$(!(&%'*!i?!

}&.$0!S!7.!0'.)&%04#$!*$!'&((*!)*!n7.)4L4'!j'4H$4$U!V&4!(K*(0!%E.'+,!)*!/'*(V&*!0#&0*(!7*(!
0'.)&%04#$(!)K;6*!tb6b!).$(!7K*A\x$4#$!(#H4,04V&*U!V&*77*!$*!F&0!/.(!L.!(&'/'4(*!)*!%#$(0.0*'!
V&K*77*!#L*00.40! 7K,V&4H.7*$0!)*!E&40!%#7#$$*(!*$H4'#$!)&! 0*A0*! 1./#$.4(!.&A!.7*$0#&'(!)*!%*00*!
/E'.(*!y!_.$(! 7*(! 0'.)&%04#$(!#%%4)*$0.7*(U!*0!%*!$K*(0!/.(!&$4V&*L*$0! 7*!%.(!)*! 7.!-&((4*U! 47!
$K*(0!.6(#7&L*$0!/.(!'.'*!)*!(.&0*'!7*(!*$)'#40(!V&K#$!$*!/*&0!/.(!0'.)&4'*!)*!F.c#$!(.04(F.4(.$0*U!
L.4(!/#&'V&#4!%*!/.((.+*!.\0\47!,0,!#L4(!{!v???w!

5#4$!)*!L#4!7K4),*!)*!),H*7#//*'!)*(!.'+&04*(!(&'!)*(!/*040(!/#4$0(!74$+&4(04V&*(?!l*!H#&7.4(!
1&(0*!L#$0'*'!/.'!)*!L4$&(%&7*(!*A*L/7*(!%#$%'*0(!V&*!L`L*!&$!0*A0*!,%'40!.H*%!&$!(#&%4!)*!
'.04#$.740,!Z!)K#61*%04H40,!7.4((*!.//.'.d0'*!)*(!%.'.%0,'4(04V&*(!7#%.7*(!.&!L#L*$0!#~!7K#$!*((.4*!
)*! ),/.((*'! 7*(! 74L40*(! )*! 7.! %&70&'*! Q%*! V&*! '*/',(*$0*! 7K#/,'.04#$! )*! 0'.)&%04#$RU! %*! V&4!
*$+*$)'*!)4H*'(!/'#67]L*(?!:.4(!%*(!g!%.'.%0,'4(04V&*(!7#%.7*(!i!(#$0!(4!,H4)*$0*(!.&A!2*&A!)*(!
/*'(#$$*(!)*!7.$+&*!L.0*'$*77*!1./#$.4(*!V&K47(!#$0!)&!L.7!S!7*(!)4(%*'$*'?!<$H*'(*L*$0U!%*&A!
V&4!(#$0!7*(!/7&(!(*$(467*(!S!%*!/#4$0!(#$0U!,H4)*LL*$0U!7*(!0'.)&%0*&'(!,0'.$+*'(?!5.!'*L.'V&*!
(&4H.$0*!)*!:4'#(7.H!O#H.pU!V&4!.!0'.)&40!&*!`'66'!%'(!(*#5'(!*$!0%E]V&*U!H4*$0!/'#6.67*L*$0!
)*!(#$!'*((*$04!3!g!;6*U!V&4!/#((])*!/'#F#$),L*$0!7*(!,7,L*$0(!)K&$*!4$(/4'.04#$!7400,'.4'*!$#$\
1./#$.4(*!*0!*(0! 4$0*'/',0,!S!/'*L4]'*!H&*!%#LL*!$#$\1./#$.4(U!*(0!*$!%*7.!.&!%#$0'.4'*! Z!*(0!
)K.&0.$0!/7&(!.&!%#$0'.4'*!&$!.&0*&'!*A0'`L*L*$0!1./#$.4(?!i!Qe'.)&%04#$!)*!t&'4(&!t*4R!
!

=A0'.40!)*!QO&L.$#!:40(&2#(E4!g!k*$p2b!0#!4&!q.$.!a;6*!tb6b!q.!E#$0b!$4!g!L&p#p&(*p4!
(.pp.!i! p.! Qg!5*! /4]+*! )&! /.2(! 7#4$0.4$! a! ;6*! tb6b! ,0.40\47! H'.4L*$0! &$! g!.&0*&'!
./.0'4)*!i!{R!4$!^!#-13*M-!1.!('$M$!'!a!Z9WM*$!.!M.'+-!1$=.13.!#-13*M-!Qn*'(!7*!(4]%7*!)*!
7.!7400,'.0&'*!L#$)*!a!x$*!7400,'.0&'*!*$!7.$+&*!1./#$.4(*!V&4!),/.((*!7*(!F'#$04]'*(RU!j#'2z!
(E#4$U!BCC>!QL#)4F4%.04#$!/.'04*77*!)&!0*A0*!)K#'4+4$*R!

!
"#$%*'$.$0! 7K*A*'%4%*! V&4! (&4H.40! 7.! 0'.)&%04#$U! (#$! 746*77,! ,0.40! 7*! (&4H.$0!3!

g!@'#/#(*r!*0!)4(%&0*rU!)*!6*1$I+'!4.1,+*(,$0'!*0!*$!F#$%04#$!)*(!%E#4A!)*!0'.)&%04#$!
V&*!H#&(!.&'*r!*FF*%0&,(U!)*(!/4(0*(!)*!0'.40*L*$0!'1!($,-*,$.1!%7'1('$31'6'1,!)*(!
)4FF,'*$0*(! #%%&''*$%*(! )*! 7K,7,L*$0! 74$+&4(04V&*! (#&74+$,! Q47! $K*(0! /.(! )*L.$),!
)K*FF*%0&*'!&$*!.$.72(*!%#L/7]0*!)*!%E.%&$*!)*(!#%%&''*$%*(!/'4(*(!4(#7,L*$0R?!i!!

e#&(!7*(!L#0(!,0.4*$0!4%4!4L/#'0.$0(U!*0!47!.//.'.d0!%7.4'*L*$0!V&*!(4!%*0!*A*'%4%*!
.!,0,!L.7!0'.40,!/.'!6*.&%#&/!%K*(0!*$!/'*L4*'! 74*&!/.'%*!V&K47!.U! 0#&0!)K.6#')U!(.$(!
)#&0*!(&'/'4(!)*!$#L6'*&A!%.$)4).0(!*0!(&'0#&0!/.'%*!V&K47!.!,0,!L.7!%#L/'4(?!_*!F.40U!
7K*A*'%4%*!.!(#&H*$0!)#$$,!74*&!.&!/4'*U!7*!/4'*!(*!',(&L.$0!S!)*&A!%.(!)*!F4+&'*!64*$!
/',%4(!3! 7K.$.72(*! V&.(4! (2(0,L.04V&*! )*(! )4FF,'*$0*(! #%%&''*$%*(! )*! 7.! F#'L*!
.//.'.4((.$0!).$(!7*!0*A0*!QV&4!,0.40!/#&'0.$0!*A/74%40*L*$0!$#$!)*L.$),*RU!H#4'*!7.!
L,%#$$.4((.$%*!L.$4F*(0*!#&!7K.%V&4(404#$!*''#$,*!)*(!,7,L*$0(!+'.LL.04%.&A!)#$0!
47!,0.40!V&*(04#$!*0!7.!/',(*$0.04#$!)K&$*!g!7*c#$!02/*!i!%#L/7]0*L*$0!),%#$$*%0,*!)&!
0*A0*?!!

O#&(!$*!)#$$*'#$(!/.(!4%4!)*!%#''*%04#$!02/*!)*!%*0!*A*'%4%*U!V&4!$*!(*'.40!)*!
0#&0*!F.c#$!/.(!'*/'#)&%0467*!/#&'! 7*(!/'#%E.4$*(!(*((4#$(U!(#$!0'.40*L*$0!/#&H.$0!
/.'! .477*&'(! /'*$)'*! )*(! F#'L*(! 0'](! )4FF,'*$0*(! (&4H.$0! 7*(! %.$)4).0(?! ;&%&$! )*(!
0'.40*L*$0(! /'#/#(,(! $K,0.$0! *$! 7&4\L`L*! g! 1&(0*! i! #&! g! F.&A! i! Q(.&F! ,$#$%4.04#$!
)K4$%#$+'&40,(! +'.LL.04%.7*(U! .((*r! $#L6'*&(*(! ).$(! 7*! %.(! /',(*$0RU! 7*! 1&'2! .!
*((*$04*77*L*$0!/'4(!*$!%#L/0*!7.!V&.740,!)*!7K.'+&L*$0.04#$!*0!7.!%#E,'*$%*!*$0'*!7.!
/',(*$0.04#$!)*(!)4FF,'*$0*(!H.7*&'(!)*!7.!(0'&%0&'*!.4$(4!V&*!7.!V&.740,!)*!7.!',F7*A4#$!
.&!(&1*0!)*(!/4(0*(!/'#/#(,*(?!!

n#4%4!0#&0*F#4(!V&*7V&*(!/'4$%4/*(!+,$,'.&A!)*!0'.40*L*$0!(K.//&2.$0!(&'!%*!V&4!
,0.40!)*L.$),?!9$!.00*$).40!.4$(4!)*(!%.$)4).0(!3!

>R! V&K47(! 4)*$04F4*$0! 7K,7,L*$0! (#&74+$,U! *$! 7K#%%&''*$%*! )#$%U! 7*(! /.'04%&7*(!
%#$$*%04H*(!3*!*0!(=$U!*0!*$!)#$$*$0!7*(!H.7*&'(!/'4$%4/.7*(!3!7K.)H*'(.04FU!*0!7.!
74.4(#$!(4L/7*!/#&'!7*!/'*L4*'U!7K.%%&L&7.04#$!)K4$F#'L.04#$(!*0!7K*A/74%.04#$!)*!
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7.!%.&(*!/#&'!7*!(*%#$)!^!/7&(!V&*!7K*AE.&(04H40,!(&'!7*!/7.$!)*!7.!+'.LL.4'*!
*0! /7&(4*&'(! /',(*$0.04#$(! )*! %*00*! F#'L*! ,0.$0! /.'! .477*&'(! /#((467*(! *$!
F#$%04#$! )*(! ,7,L*$0(! /'4(! *$! %#L/0*U! %K*(0! (&'0#&0! 7.! %#E,'*$%*! )*! 7.!
/',(*$0.04#$!/'#/#(,*!/.'!7*!%.$)4).0!V&4!,0.40!.00*$)&*!4%4!^!

BR! V&K47(!*A/74V&*$0!V&*!%*(!)4FF,'*$0*(!H.7*&'(!),/*$)*$0!(&'0#&0!)&!(*$(!)*(!
/E'.(*(!*0!)&!%#$0*A0*!*0!*$!)#$$*$0!&$!#&!)*&A!*A*L/7*(!D!)*+,$+!%'(!4=.$J!
%'! ,+*%-4,$.1! V&4! #$0! ,0,! 7*(! 7*&'(U! *0! $#$! /.(! )*(! *A*L/7*(! '*F#'L&7,(!
Q.00*$04#$! /.'! .477*&'(! )*! 64*$! %E#4(4'! )*(! *A*L/7*(! V&4! %#''*(/#$)*$0!
H'.4L*$0!.&A!H.7*&'(!/',(*$0,*(R!^!

GR! V&K47(!/'#/#(*$0!)*(!/4(0*(!)K*$(*4+$*L*$0!3!
a!*$!/',%4(.$0!*0!(&'0#&0!.'+&L*$0.$0!7*!L#L*$0!7*!/7&(!(#&E.40.67*!)*!

7K4$0'#)&%04#$! )*! %*(! F#'L*(! ).$(! 7*(! .$$,*(! %467,*(! Q/.'! *A*L/7*! *$! >'*!
5nGR!3!7K.'+&L*$0.04#$!*(0!*$!*FF*0!4%4!*((*$04*77*!%.'!/7&(4*&'(!/#4$0(!)*!H&*!
(#$0! /#((467*(! *$! F#$%04#$! )*(! ,7,L*$0(! '*0*$&(!QF',V&*$%*! )K&0474(.04#$U!
%./.%40,(! )*(! ,7]H*(U! $,%*((40,! .&! '*+.')! )*(! 6*(#4$(! )*! 7K*A/'*((4#$U!
%.'.%0]'*!$.0&'*7!#&!.'04F4%4*7!)*!7.!/'#)&%04#$U!*0%?R!^!

a!!*$!,H#V&.$0!7*(!/','*V&4(!(&'!7*!/7.$!)*!7.!%#$(0'&%04#$!^!
a! *$! ,H#V&.$0! 7*(! )4FF4%&70,(! V&*! %*00*! F#'L*! /*&0! (#&7*H*'! /#&'! 7*(!

.//'*$.$0(!^!
a!*$!)4(%&0.$0!7.!$,%*((40,!Q#&!/.(R!)*!/',(*$0*'!0*77*!#&!0*77*!H.7*&'!*$!

F#$%04#$!)&!$4H*.&!)K*$(*4+$*L*$0! Q6*.&%#&/!)*! ',/#$(*(!.%%*/0.67*(!(4!
1&(04F4,*(!*0!.'+&L*$0,*(R!^!*0%?!

Q'.//*7#$(!V&*!7*!)*(%'4/04F!)K&$*!7*c#$!$K,0.40!0#&0*F#4(!/.(!$,%*((.4'*R!^!!
IR! V&K47(!',)4+*$0!7*&'!',/#$(*!S!7.!V&*(04#$!/#(,*!)*!L.$4]'*!%7.4'*!*0!).$(!&$!
F'.$c.4(! /.'F.40! *0! V&*U! $#0.LL*$0U! 7*(! %E#4A! )*(! 0*'L*(! *A/74%.04F(!
Q+'.LL.04%.&AU!(2$0.A4V&*(U!74$+&4(04V&*(R!(#4*$0!/*'04$*$0(?!

!
!
M(>(I4&.%D.'("&3G.'(?J3?K1''1"#((
!
;*))'5!3212+*5$,2(!<=,,)>??@@@:%'0'1$+'1('$31*1,:3.-0:A+B!>!
!

&'(!%'-J!2)+'-0'(!.+*5'(!%7*%6$(($.1!4.6).+,'1,!-1!'1,+',$'1!*0'4!5'!8-+9!/-$!

)'+6',! %720*5-'+! 5*! 4*)*4$,2! %-! 4*1%$%*,! D! (7'J)+$6'+! *0'4! 45*+,2! ',! )+24$($.1G! D!

+2A524=$+!*-J!'18'-J!(4$'1,$A$/-'(G!%$%*4,$/-'(G!2)$(,26.5.3$/-'(G!4-5,-+'5(!',!(.4$*-J!

/-'!+'0K,!57'1('$31'6'1,!%-!4=*6)!%$(4$)5$1*$+'!%-!4.14.-+(G!1.,*66'1,!%*1(!(.1!

+*)).+,!*0'4!5'(!*-,+'(!4=*6)(!%$(4$)5$1*$+'(:!

!

;1#&0#$(!4%4!V&*U!*$!H&*!)*!/'#%,)*'!.&!'*%'&0*L*$0!)*!/'#F*((*&'(!)&!(*%#$)!
)*+',U! 7*! 1&'2! #6(*'H*! 0#&0! /.'04%&74]'*L*$0U! ).$(! 7*(! )4FF,'*$0*(! /E.(*(! )*! %*(!
,/'*&H*(U!7.!%./.%40,!%#LL&$4%.04#$$*77*!)*(!%.$)4).0(U!)*!L`L*!V&K47!,H.7&*!7*&'!
.4(.$%*U!7*&'!%7.'0,U!7*&'!H#7#$0,!)*!%#$H.4$%'*!*0!7*&'!.0040&)*?!_*!7.!L`L*!F.c#$U!7*!
1&'2! .%%#')*! &$*! 0'](! +'.$)*! 4L/#'0.$%*! S! 7.! L.d0'4(*! )*(! 7.$+&*(! F'.$c.4(*! *0!
1./#$.4(*!)#$0!F#$0!/'*&H*!7*(!%.$)4).0(U!*0!/'*$)!*$!%#L/0*!).$(!(*(!1&+*L*$0(!7.!
%7.'0,U!7.!V&.740,!*0!7.!F4$*((*!)K*A/'*((4#$!)*!%*&A\%4?!!

-*L.'V&*!4L/#'0.$0*!3!/#&'!7*(!)*&A!,/'*&H*(!#'.7*(!)K.)L4((4#$U!(*&7!7K&(.+*!
)*!)*&A!)4%04#$$.4'*(!&$474$+&*(!*$!7.$+&*!1./#$.4(*!Q&$!)4%04#$$.4'*!)*!7.$+&*!*0Z#&!
&$!)4%04#$$.4'*!)*!M*18$R!*(0!.&0#'4(,!0.$)4(!V&*!%*7&4!)*!0#&0!#&H'.+*!)*!',F,'*$%*U!)*!
0#&0!.&0'*!)4%04#$$.4'*!*0!)*! 0#&0!L.0,'4*7! 4$F#'L.04V&*!#&!,7*%0'#$4V&*! Q)4%04#$$.4'*!
,7*%0'#$4V&*U!#')4$.0*&'U!0,7,/E#$*U!%.7%&7.0'4%*!#&!.&0'*R!*(0!'4+#&'*&(*L*$0!4$0*')40?!
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ML7(>(91'.(.#('10%301"#(4&"A.''1"##.GG.((
!

*B!;*))'5!3212+*5$,2(!<=,,)>??@@@:%'0'1$+'1('$31*1,:3.-0:A+B!>!

!

•! N-+2'!%'!5*!)+2)*+*,$.1!>!b!='-+'(!

•! N-+2'!%'!572)+'-0'!>!c!='-+'!<)+'6$I+'!)*+,$'!>!'J).(2!>!EC!6$1-,'(G!'1,+',$'1!>!

cC!6$1-,'(!d!('4.1%'!)*+,$'!>!'J).(2!>!EC!6$1-,'(G!'1,+',$'1!>!cC!6$1-,'(B!

•! P.'AA$4$'1,!e!

&72)+'-0'!)+'1%!*))-$!(-+!-1!%.(($'+!)+.).(2!)*+!5'!8-+9G!4.6).(2!%'!%.4-6'1,(!

('!+*)).+,*1,!D!57-1'!%'(!1.,$.1(!.-!,=26*,$/-'(!%'!57'1('6#5'!%'(!)+.3+*66'(!%'!

5942'! ',! %'! 4.55I3':! P'(! %.4-6'1,(! )'-0'1,! K,+'! %'! 1*,-+'! %$AA2+'1,'!>! ,'J,'(G!

%.4-6'1,(! $4.1.3+*)=$/-'(G! '1+'3$(,+'6'1,(! *-%$.! .-! 0$%2.G! %.4-6'1,(!

(4$'1,$A$/-'(G!%$%*4,$/-'(G!)2%*3.3$/-'(G!'J,+*$,(!%'!6*1-'5(!.-!,+*0*-J!%725I0'(:!

&72)+'-0'!4.6).+,'!%'-J!)*+,$'(!>!

•! -1'!)+'6$I+'!)*+,$'!'1!5*13-'!2,+*13I+'!4.1($(,*1,!'1!-1!'J).(2!4.6).+,*1,!

5*!)+2('1,*,$.1G!572,-%'!',!5*!6$('!'1!+'5*,$.1!%'(!%.4-6'1,(:!&7'J).(2!'(,!(-$0$!

%7-1! '1,+',$'1! '1! 5*13-'! 2,+*13I+'! %-+*1,! 5'/-'5! 5'! 4*1%$%*,! '(,! *6'12! D!

8-(,$A$'+! (*! )+2('1,*,$.1! ',! D! %20'5.))'+! 4'+,*$1(! 2526'1,(! %'! (.1!

*+3-6'1,*,$.1G!

•! -1'!('4.1%'!)*+,$'!'1!5*13-'!A+*1U*$('!4.1($(,*1,!'1!5*!)+.).($,$.1!%'!)$(,'(!

%7'J)5.$,*,$.1!%$%*4,$/-'(!',!)2%*3.3$/-'(!%'!4'(!%.4-6'1,(G!'1!A.14,$.1!%'(!

4.6)2,'14'(!5$13-$(,$/-'(!/-7$5(!6.#$5$('1,G!%'!57$1,2+K,!4-5,-+'5!',!%'!4$0$5$(*,$.1!

/-7$5(!)+2('1,'1,!*$1($!/-'!%'(!*4,$0$,2(!5*13*3$I+'(!/-7$5(!)'+6',,'1,!%'!6',,+'!

'1!)+*,$/-'!('5.1!5*!($,-*,$.1!%7'1('$31'6'1,!4=.$($'G!(-$0$'!%7-1!'1,+',$'1!'1!

A+*1U*$(!*-!4.-+(!%-/-'5!5'!4*1%$%*,!'(,!*6'12!D!8-(,$A$'+!('(!4=.$J:!

P=*/-'!)*+,$'!4.6),'!).-+!6.$,$2!%*1(!5*!1.,*,$.1:!

&*!/-*5$,2!%'!57'J)+'(($.1!'1!5*13-'!A+*1U*$('!',!%*1(!5*!5*13-'!%'!57.),$.1!'(,!)+$('!

'1!4.6),'!%*1(!5720*5-*,$.1!%'!4=*/-'!)*+,$'!%'!572)+'-0':!

!
!
6R!80.04(04V&*(!)*!7K,/'*&H*!3!!
!
@',(*$0(!3!T!
:#2*$$*!/',(*$0(!3!>>UYC!
:#2*$$*!.)L4(!3!>I!
O#0*!7.!/7&(!,7*H,*!3!>M!
O#0*!7.!/7&(!6.((*!3!Y!
!
-,/.'0404#$!)*(!$#0*(!3!!
!

)*!CU>!S!G!Z!BC! C!
)*!GU>!S!X!Z!BC! C!
)*!XU>!S!DUDD!Z!BC! B!
)*!>C!S!>>UDD!Z!BC! C!
)*!>B!S!>IUDD!Z!BC! B!
)*!>T!S!BC!Z!BC! >!

!

!

!

!
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%R!;$.72(*!*0!%#LL*$0.4'*!)*!7K,/'*&H*!3!!
!

_.$(!%*00*!,/'*&H*U!7*(!%.$)4).0(!)#4H*$0!64*$!,0.674'! 7*!74*$!*$0'*!7.!/'*L4]'*!
/.'04*!.%.),L4V&*!*0!7.!(*%#$)*!/.'04*!/7&(!/'#F*((4#$$*77*U!%*!V&4!*A4+*!)K*&A!&$*!
%#L/',E*$(4#$!F4$*!)*(!)#%&L*$0(!S!7.!7&L4]'*!)*(!$#04#$(!#&!64*$!)*(!0E,L.04V&*(!
'*0*$&*(?!!

5*(! (&//#'0(! .&0E*$04V&*(! %#$(040&.$0! 7*! )#((4*'U! )*! $.0&'*! *0! )*! (#&'%*(!
H.'4,*(U!$K,0.$0!/.(!E4,'.'%E4(,(U!%K*(0!.&A!%.$)4).0(!)K*FF*%0&*'!%*00*!0�%E*!*0!)*!7*(!
L*00'*!*$!'*7.04#$!)*!F.c#$!(0'&%0&',*?!"E.%&$!)*(!)#%&L*$0(!)#40!)#$%!F.4'*!7K#61*0!
)K&$! 0'.40*L*$0!,V&4746',!*0!)K&$*!.$.72(*!.//'#F#$)4*?!5.!/.'./E'.(*!#&! 7.!(4L/7*!
'*(040&04#$! a! L`L*! F4)]7*! a! )&! %#$0*$&! )*(! (&//#'0(! ,%'40(U! 4%#$#+'./E4V&*(! #&!
.&)4#H4(&*7(U!*0%?U!$*!(.&'.4*$0!0*$4'!74*&!)K.$.72(*?!
!
54(0*!)*(!(&1*0(!04',(!.&!(#'0!/.'!7*(!%.$)4).0(!3!
!
8&1*0!>!3!=(/.%*(!*0!,%E.$+*(!a!4LL4+'.04#$!*0!,L4+'.04#$!Q%F?!.$$*A*!BR!
8&1*0!B!3!<),*!)*!/'#+'](!a!7*(!.'0(!(%,$4V&*(!0'.)404#$$*7(!).$(!7.!(#%4,0,!L#)*'$*!

Q%F?!.$$*A*!GR!
!
F+'6$I+'!)*+,$'!%'!572)+'-0'!!

!
<7!*(0! 4L/#'0.$0! 0#&0!)K.6#')!V&*! 7*(!%.$)4).0(!(K.//'#/'4*$0!64*$! 7*! 040'*!*0! 7*(!

%#$(4+$*(! 4$(%'40*(! (&'! 7.! /'*L4]'*! /.+*! )&! (&1*0?! _.$(! %*00*! /'*L4]'*! /.'04*! *$!
1./#$.4(U!7*!1&'2!.00*$)!&$!*A/#(,!)*!$.0&'*!.%.),L4V&*!.H*%!&$*!L4(*!*$!/*'(/*%04H*!
)*(!)#%&L*$0(!.&0#&'!)K&$*!/'#67,L.04V&*?!8&'!7*!/7.$!L,0E#)#7#+4V&*U!#$!/*&0!)4'*!
V&*!%*00*!,/'*&H*!/',(*$0*!)*(!(4L4740&)*(!.H*%!%*77*!)*!%#L/#(404#$U!L.4(!',.74(,*!S!
7K#'.7U!S!/.'04'!)K&$!)#((4*'!/7&(!/'#F*((4#$$*7?!5*(!%.$)4).0(!)#4H*$0!%#LL*$%*'!7*&'!
*A/#(,! /.'! &$*! 6']H*! 4$0'#)&%04#$! .F4$! )*! /',(*$0*'! 7*(! )4FF,'*$0(! )#%&L*$0(! *0!
/',%4(*'!7*!0E]L*!%*$0'.7!)&!)#((4*'!.4$(4!V&K.$$#$%*'!7*!/7.$!)*!7*&'!*A/#(,?!_.$(!7*!
),H*7#//*L*$0U!47!(K.+40!)*!/'#%,)*'!S!7K.$.72(*!)*!%*(!)#%&L*$0(!*0!S!7*&'!L4(*!*$!
'*7.04#$U!S!0'.H*'(!7*!/'4(L*!)*!7.!/'#67,L.04V&*!%E#4(4*U!*0!%*!*$!74*$!.H*%!7*!%#$0*$&!
%&70&'*7! )&! /'#+'.LL*! )K&$! $4H*.&! )*! %7.((*! S! ),0*'L4$*'?! 5.! %#$%7&(4#$U!
4$)4(/*$(.67*U! /*&0! /'#/#(*'! &$*! /*'(/*%04H*! /7&(! 7.'+*! #&! &$*! ',F7*A4#$! /7&(!
.//'#F#$)4*?!

=$!.&%&$!%.(U!47!$*!(K.+40!)*!/'#%,)*'!S!&$*!(4L/7*!)*(%'4/04#$!)*(!)#%&L*$0(!
7*(!&$(!./'](!7*(!.&0'*(!).$(!7K#')'*!#~!47(!(#$0!/',(*$0,(!).$(!7*!)#((4*'?!5.!),F4$404#$!
)K&$*!/'#67,L.04V&*!*(0!$,%*((.4'*!.F4$!)*!(0'&%0&'*'! 7K*A/#(,!*0!/',(*$0*'!&$!.A*!
)K.$.72(*! )*(! )#%&L*$0(?! x$*! F#4(! %*77*\%4! %7.4'*L*$0! ),F4$4*U! 7*! %.$)4).0! /*&0!
',/#$)'*!S!7.!V&*(04#$!/#(,*!*$!),H*7#//.$0!(#$!*A/#(,?!;4$(4U!/.'!'.//#'0!.&!(&1*0!
>U!47!,0.40!4$0,'*((.$0!)K*$H4(.+*'!7K,H#7&04#$!)&!(0.0&0!)&!l./#$!)*!0*''*!)K,L4+'.04#$!S!
/.2(!)K4LL4+'.04#$?!

5*(! ',F,'*$%*(! S! 7K.%0&.740,! #&! S! )K.&0'*(! *A*L/7*(! 04',(! )*! 7.! %&70&'*! *0! )*!
7KE4(0#4'*!(#$0!.//',%4,*(?!;4$(4!,0.40\47!0#&0!S!F.40!/*'04$*$0!)*!L*$04#$$*'!7*(!V&*(04#$(!
.%0&*77*(!(&'!7K4LL4+'.04#$!*0!7K,H#7&04#$!',%*$0*!)*!7.!7,+4(7.04#$!(&'!7K.%%&*47!)*!7.!L.4$!
)Ku&H'*!,0'.$+]'*?!
!

–! @#4$0(!/#(404F(!3!!
!
"*'0.4$(!%.$)4).0(!#$0!(&!/'#/#(*'!)*(!/',(*$0.04#$(! 4$0,'*((.$0*(!.&!'*+.')!

)*(!0E]L*(?!<7(!#$0!(&!/',(*$0*'!)*(!*A/#(,(!(0'&%0&',(!*$!/'#%,).$0!.H*%!L,0E#)*!
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*0!#$0!)#$%!(&! '*(/*%0*'! 7*(!%#$0'.4$0*(!)*! 7K,/'*&H*!3! 47(!(K,0.4*$0!H4(467*L*$0!64*$!
/',/.',(!S!%*0!*A*'%4%*?!"*(!%.$)4).0(!#$0!,0,!/.'04%&74]'*L*$0!%#$H.4$%.$0(!*0!#$0!
$#$!(*&7*L*$0!/'#/#(,!&$!/7.$!(#74)*U!L.4(!47(!(*!(#$0!.&((4!L#$0',(!0'](!/,).+#+&*(!
)&'.$0!7*&'!/'*(0.04#$U!*$!.$$#$c.$0!7*!/7.$!*0!*$!7*!'*(/*%0.$0U!.4$(4!V&K*$!,H#7&.$0!
H*'(!&$*!%#$%7&(4#$!7#+4V&*!)*!7*&'!'.4(#$$*L*$0?!

"*'0.4$(! #$0! (&! '*%#&'4'! 1&)4%4*&(*L*$0! .&A! %#$$.4((.$%*(! E4(0#'4V&*(! *0!
%&70&'*77*(!V&*!0#&0!F&0&'!*$(*4+$.$0!)*!7.$+&*!1./#$.4(*!(*!)#40!)*!/#((,)*'!*0!V&4!
(#$0!.00*$)&*(!/#&'!&$!%#$%#&'(!)*!%*!$4H*.&U!)*!L`L*!V&K47(!#$0!(&!(*!',F,'*'!.H*%!
/',%4(4#$! .&A! /'#+'.LL*(! *0! )#%&L*$0(! '*((#&'%*(! )&! %#77]+*U! )*! 7.! %7.((*! )*!
(*%#$)*!*0!)&!%2%7*!0*'L4$.7?!!

5*(!%.$)4).0(!#$0!,+.7*L*$0!64*$!',.+4!).$(!7K*$(*L67*!.&A!V&*(04#$(!V&4!7*&'!
#$0!,0,!/#(,*(!)&'.$0!7K*$0'*04*$?!5*!1&'2!.!/&!.//',%4*'!%E*r!7.!/7&/.'0!)K*$0'*!*&A!&$!
%*'0.4$!)2$.L4(L*U!&$!/#&H#4'!)*!%#$H4%04#$U!&$*!/',(*$%*!*0!&$*!H,'40.67*!.0040&)*!
)*!F&0&'!*$(*4+$.$0?!

5*(!$#0*(!#60*$&*(! 7#'(!)*!%*00*!,/'*&H*U!6#$$*(!).$(! 7K*$(*L67*U!H#4'*!0'](!
6#$$*(U!'*F7]0*$0!64*$!7*(!V&.740,(!V&4!#$0!,0,!),/7#2,*(!/.'!7*(!%.$)4).0(!).$(!%*00*!
/'*L4]'*!/.'04*?!!

!
–! @#4$0Q(R!$,+.04FQ(R!3!
!
9$!4$(4(0*'.!(&'!7K*''*&'U!),1S!,H#V&,*U!%#$(4(0.$0!S!/',(*$0*'!7*(!)#%&L*$0(!)*!

F.c#$!74$,.4'*!(.$(!7*(!L*00'*!*$!/*'(/*%04H*!7*(!&$(!/.'!'.//#'0!.&A!.&0'*(?!!
!

•! 5.!7.$+&*!
!
5.! 7.$+&*! 1./#$.4(*!&0474(,*!,0.40!).$(! 7K*$(*L67*! F7&4)*!*0!.+',.67*!S!(&4H'*U!

/#&'!7K*((*$04*7!%#''*%0*!L4(*(!S!/.'0!V&*7V&*(!*''*&'(?!"*'0.4$(!%.$)4).0(!#$0!,/'#&H,!
)*(!)4FF4%&70,(!S!%#L/'*$)'*!7*(!V&*(04#$(!)&!1&'2U!F.&0*!)K&$*!L.d0'4(*!(&FF4(.$0*!)&!
1./#$.4(?!_&'.$0!7K*$0'*04*$U!&$!%.$)4).0!.!'*/'4(!(.$(!7*(!'*F#'L&7*'!)*(!*A/'*((4#$(!
)*(!)#%&L*$0(!F#&'$4(!/#&'!7*(!),%'4'*?!9'U!47!%#$H4*$0!)*!L#$0'*'!).$(!%*!%.(!V&K47!
F.&0!(.H#4'!/'*$)'*!&$!%*'0.4$!'*%&7!*0!V&*!7*!%#$0*$&!)*(!)#%&L*$0(!*(0!L.d0'4(,?!<7!
*(0!4L/#'0.$0!*$!#&0'*!)*!'.//*7*'!V&K47!F.&0!.6(#7&L*$0!,H40*'!7K*L/7#4!)*!0#&'$&'*(!
/'#/'*(! .&! '*+4(0'*! &$! /*&! F.L474*'?! <7! F.&0! )#$%! H*477*'! S! *L/7#2*'! &$*! 7.$+&*!
(&FF4(.LL*$0!(#&0*$&*!*0!%7.4'*?!!
!

S'4.1%'!)*+,$'!%'!572)+'-0'!!

!

5*(! %.$)4).0(! )#4H*$0! /'#/#(*'! ).$(! %*00*! (*%#$)*! /.'04*! )*(! /4(0*(!
)K*A/7#40.04#$!/,).+#+4V&*!)*(!)#%&L*$0(!*0!%*!*$!F#$%04#$!)*!7.!$#04#$!'*0*$&*?!_*!
%*!F.40U! 7.!%#$$.4((.$%*!/.'F.40*!)*(!)4FF,'*$0*(!$#04#$(!%&70&'*77*(!)*(!/'#+'.LL*(!
*(0!4$)4(/*$(.67*?!5*!1&'2!.00*$)!&$*!L4(*!*$!u&H'*!/,).+#+4V&*U!.)./0,*!.&!$4H*.&!
)*!%7.((*!/'#/#(,U!(#&(!7.!F#'L*!)K&$!/'#1*0!)*!(,V&*$%*!,V&4746',!*0!%#E,'*$0U!.H*%!
&$*!6']H*!)*(%'4/04#$!)*(!)4FF,'*$0*(!(,.$%*(!V&4!7.!%#$(040&*$0?!5*(!%.$)4).0(!)#4H*$0!
*$! #&0'*! /'#/#(*'! &$! /'#1*0! )*! 0�%E*! F4$.7*! *$! F4$! )*! (,V&*$%*! *$! ),F4$4((.$0! 7*(!
.00*$)&(!*$!0*'L*(!)K,H.7&.04#$?!

!
5*(!#61*%04F(!V&*!7*!%.$)4).0!)#40!*A/74%40*'!(#$0!)*!0'#4(!$.0&'*(!3!
!
–! #61*%04F(! 74$+&4(04V&*(! 3! V&*7! 7*A4V&*! *0! V&*77*(! (0'&%0&'*(! (2$0.A4V&*(!
/'#/#(*'!.&A!,7]H*(!{!}&*7(!(#$0!7*(!,7,L*$0(!74$+&4(04V&*(!(&'!7*(V&*7(!#$!
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/*&0!/'*$)'*!.//&4!/#&'!7K,0&)*!)*(!)#%&L*$0(!{!}&*77*(!%#$$.4((.$%*(!%*(!
)#%&L*$0(!/*'L*00'#$0\47(!)*!F.4'*!.%V&,'4'!#&!',.%04H*'!{!

–! #61*%04F(!%#LL&$4%.04F(!3!V&*77*(!(#$0!7*(!.%04H40,(!7.$+.+4]'*(!(&'!7*(V&*77*(!
7*(!,7]H*(!H#$0!0'.H.477*'!{!"#LL*$0!*0!).$(!V&*7!#')'*!7*(!)#%&L*$0(!H#$0\
47(!`0'*!,0&)4,(!{!}&*77*(!(#$0!7*(!)4FF4%&70,(!V&K47(!/*&H*$0!/',(*$0*'!*0!*(0\47!
/#((467*!)*!7*(!.)./0*'!{!

–! #61*%04F(!%&70&'*7(!3!V&*77*(!%#$$.4((.$%*(!)*!7.!%&70&'*!1./#$.4(*!7*(!,7]H*(!
/*&H*$0\47(!.%V&,'4'!{!

!
–! @#4$0(!/#(404F(!3!
!
5.!/7&/.'0!)*(!%.$)4).0(!%#$$.4((.4*$0!7*(!/'#+'.LL*(!)&!(*%#$)!)*+',U!*0!#$0!

(&! (.$(!)4FF4%&70,! (40&*'! 7.!$#04#$! '*0*$&*!/.'! './/#'0! .&!$4H*.&!)*(!,7]H*(?! <7(! #$0!
L#$0',!&$*!%#$$.4((.$%*!F4$*!)*(!/'#+'.LL*(!)*! 7.$+&*!H4H.$0*!)*!%#77]+*!*0!)*!
72%,*U! *0! &$*! %*'0.4$*! .4(.$%*! .H*%! 7*(! *$0',*(! %&70&'*77*(! )*(! /'#+'.LL*(! )*!
(*%#$)*!*0!)*!0*'L4$.7*?!5.!L4(*!*$!'*7.04#$!.H*%!)K.&0'*(!)4(%4/74$*(!)*!7.!/.'0!)*!
%*'0.4$(!%.$)4).0(U!*$!/.'04%&74*'U!.!0'.)&40!&$!6#$!$4H*.&!)*!',F7*A4#$!(&'!7*(!#61*%04F(!
*0! 7.! %#E,'*$%*! )*! 7K*$(*4+$*L*$0! (*%#$).4'*! *0! 0#&0! 7K4$0,'`0! V&*! /*&0! .H#4'! &$*!
%#77.6#'.04#$! .H*%! 7*(! *$(*4+$.$0(! )K.&0'*(! L.04]'*(!3! /.'! *A*L/7*U! &$! /'#1*0! )*!
%#77.6#'.04#$!.H*%!7K.$+7.4(!/#&'!7*!0'.H.47!)*!7K,%'4H.4$!t.r&#!<(E4+&'#!.4$(4!V&*!)*(!
.//#'0(!)K.&0'*(!(#&'%*(!Q*A0'.40(!)*!F47L(R!*$!'.//#'0!.H*%!7.!0E,L.04V&*!*0!.)./0,*(!
S!7K�+*!)*(!72%,*$(?!

5.! /7&/.'0! )*(! *A/#(,(! ,0.4*$0! (0'&%0&',(! .H*%! '4+&*&'U! F'&40! )K&$*! H,'40.67*!
',F7*A4#$!/,).+#+4V&*!(&'!7.!F.c#$!)K*A/7#40*'!.&!L4*&A!7*(!,7,L*$0(!)&!)#((4*'?!5*!
1&'2!.!/.'04%&74]'*L*$0!.//',%4,!7*(!/'*(0.04#$(!)*(!%.$)4).0(!V&4!/',(*$0.4*$0!).$(!7.!
(*%#$)*! /.'04*! )*(! /4(0*(! %#$%']0*(! *0! %#E,'*$0*(! /*'L*00.$0! 7.! %#$(0'&%04#$! )*!
%#L/,0*$%*(! %#LL&$4%.04H*(! ).$(! 7*(! )4FF,'*$0*(! .%04H40,(! 7.$+.+4]'*(U! 0#&0! *$!
'*(/*%0.$0!7.!$.0&'*!)*(!)#%&L*$0(!*0!*$!/'*$.$0!.//&4!(&'!7.!/'#67,L.04V&*!'*0*$&*?!
5.!/'4(*!*$!%#L/0*!)*!7.!/*'(/*%04H*!)*!7K,7]H*U!7.!F#'L&7.04#$!)*!%#$(4+$*(!%7.4'*(!*0!
/',%4(*(! .4$(4! V&*! 7*! (#&%4! )*! 7.! L4(*! *$! .%04H40,! )*(! ,7]H*(! (#$0! .00*$)&(! *$!
%#E,'*$%*! ./'](! &$*! .$.72(*! F4$*! )&! )#((4*'! ).$(! 7.! /'*L4]'*! /.'04*?! "*'0.4$(!
%.$)4).0(! #$0! (&! F.4'*! /'*&H*! )K&$*! H,'40.67*! ',F7*A4#$! (&'! 7.! /'#+'*((4#$! )*! 7.!
(,V&*$%*!*$!,0.674((.$0!&$!)4.+$#(04%!)*(!)4FF4%&70,(!/',(*$0,*(!/.'!7*(!)#%&L*$0(!*0!
*$H4(.+*.$0! 7.! $,%*((40,! #&! $#$! )*! 7*(! L#)4F4*'! /#&'! 7*(! .)./0*'! .&! $4H*.&! )*(!
.//'*$.$0(?!

!
–! @#4$0(!$,+.04F(!Q/'#67]L*(!%#$(0.0,(R!3!
!
"*'0.4$(!%.$)4).0(!#$0!$,+74+,!7.!/#((464740,!)*!(4L/74F4*'!#&!)4).%04(*'!%*'0.4$(!

)#%&L*$0(!.&0E*$04V&*(?! <7! *(0!/#((467*!/.'!*A*L/7*!)*! '*L/7.%*'! 7.! F#'L*! +'1:9T!
(&(/*$(4H*!/.'!7.!F#'L*!*$!e=U!!#&!)*!(4L/74F4*'!7*!7*A4V&*?!

<7! F.&0!'.//*7*'!V&*!7*(!)#%&L*$0(!$*!)#4H*$0!/.(!`0'*!&0474(,(!%#LL*!(4L/7*(!
(&//#'0(!)K*A*'%4%*!#&!)K.%04H40,!L.4(!)#4H*$0!(K4$(%'4'*!).$(!&$*!H,'40.67*!%#E,'*$%*!
).$(!7.!/'#+'*((4#$!H*'(!7.!0�%E*!F4$.7*?!

@.'!.477*&'(U!47!F.&0!'.//*7*'!7K4L/#'0.$%*!)*!7.!V&*(04#$!)*!7K,H.7&.04#$?!5*(!.%V&4(!
)*(! ,7]H*(! Q.%V&4(! *0! /','*V&4(R! )#4H*$0! `0'*! /'4(! *$! %#L/0*U! #&! .$.72(,(U! H#4'*!
,H#V&,(?!8.$(!%*!/',.7.67*U!7.!L4(*!*$!u&H'*!*(0!),/#&'H&*!)*!6.(*(!(#74)*(!*0!7*(!
%#$)404#$(!/#&'!',.74(*'!&$*!0�%E*!*0!7K,H.7&*'!$*!(#$0!0#&0!(4L/7*L*$0!/.(!',&$4*(?!!
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<7! %#$H4*$0! ,+.7*L*$0! )*! $*! /.(! #&674*'! )K*$H4(.+*'! 7K.//'*$04((.+*! )*! 7.!
%#L/,0*$%*! +'./E4V&*! V&4! *(0! &$! ,7,L*$0! 4$%#$0#&'$.67*! )*! 7K.//'*$04((.+*! )*! 7.!
7.$+&*!1./#$.4(*?!

!
•! 5.!7.$+&*!
!
5*!1&'2!04*$0!S!(.7&*'!7*(!%.$)4).0(!V&4!#$0!F.40!L#$0'*!)K&$*!6#$$*!L.d0'4(*!)*!7.!

7.$+&*!F'.$c.4(*!).$(!7*&'!/'*(0.04#$?!"*(!%.$)4).0(!(#$0!0#&0!S!F.40!/'`0(!S!(K*A/'4L*'!
F.%*!S!&$*!%7.((*!)*!7.!F.c#$!'*V&4(*?!!

e#&0*F#4(U!7*!1&'2!04*$0!S!'.//*7*'!)*!F.c#$!%7.4'*!V&*!7*(!%.$)4).0(!)#4H*$0!&0474(*'!
&$! 7.$+.+*!).$(! 7*V&*7!(#$0!/'#(%'40(!)*(!*A/'*((4#$(!0'#/!F.L474]'*(!*0! 0#0.7*L*$0!
4$.)./0,*(!/.'!'.//#'0!S!7.!(40&.04#$!)*!%*00*!,/'*&H*!*0!7*&'!(0.0&0!)*!F&0&'!*$(*4+$.$0?!

=$F4$U!47!%#$H4*$0!)*!(K.)'*((*'!.&!1&'2!*0!)*!$*!/.(!'*(0*'!F4A,!(&'!(*(!$#0*(U!7*!
F&0&'!*$(*4+$.$0!)#40!L#$0'*'!V&K47!*(0!%./.67*!)*!(K.)'*((*'!S!&$!.&)40#4'*?!

!
f-'5/-'(!4.1('$5(!!

!

<7! *(0! *((*$04*7! )*! /'#)&4'*! )*(! *A/#(,(! 64*$! (0'&%0&',(! S! /.'04'! )K&$! /7.$!
%7.4'*L*$0!,0.674?!

5*(!F&0&'(!%.$)4).0(!)#4H*$0!*$!#&0'*!`0'*!%./.67*(!)*!),0*'L4$*'!7.!$#04#$!#&!7.!
0E,L.04V&*!.&AV&*77*(!'.00.%E*'!7*&'!',F7*A4#$U!)K`0'*!*A4+*.$0(!.H*%!*&A\L`L*(!).$(!
7.! /',/.'.04#$! )*(! ,/'*&H*(! )&! %#$%#&'(U! *$! .'04%&7.$0! F#'0*L*$0! 7*&'(! (.H#4'(!
0E,#'4V&*(!.H*%!7*&'(!(.H#4'(!/'.04V&*(U!%*!V&4!/',(&//#(*!)K.H#4'!S!7.!F#4(!&$*!6#$$*!
%&70&'*!+,$,'.7*!*0!&$*!6#$$*!%#$$.4((.$%*!)*(!/'#+'.LL*(!*0!)*!7.!)4).%04V&*?!!

5*! 1&'2! 4$%40*! 7*(! F&0&'(! %.$)4).0(! S! %#$(0'&4'*! /#&'! *&A\L`L*(! )*! H,'40.67*(!
(0'.0,+4*(!)K.%%](!.&!(*$(!)K&$!)#%&L*$0!.F4$!V&K47(!/&4((*$0!S!7*&'!0#&'!0'.$(L*00'*!S!
7*&'(!F&0&'(!,7]H*(!)*(!#&047(!*FF4%.%*(?!
 

!

ML5(>(,#0&.01.#('%&(?"''1.&((
!
*B!;*))'5!3212+*5$,2(!<=,,)>??@@@:%'0'1$+'1('$31*1,:3.-0:A+B!>!

!

•! N-+2'!%'!5*!)+2)*+*,$.1!>!E!='-+'(!

•! N-+2'!%'!572)+'-0'!>!c!='-+'!<bC!6$1-,'(!6*J$6-6!).-+!4=*/-'!)*+,$'B!

•! P.'AA$4$'1,!e!

&72)+'-0'!).+,'!>!

a!%7-1'!)*+,G!(-+!-1!%.4-6'1,!%'!4.6)+2='1($.1! A.-+1$!)*+! 5'! 8-+9G!%.4-6'1,!

*-%$.!.-!0$%2.!*-,='1,$/-'!'1! 5*13-'!2,+*13I+'!'1! 5$'1!*0'4! 57-1'!%'(!1.,$.1(!%'(!

)+.3+*66'(!%'!5942'!',!%'!4.55I3'G!

a!%7*-,+'!)*+,G!(-+!-1!%.(($'+!A.-+1$!)*+!5'!8-+9!).+,*1,!(-+!5*!6K6'!1.,$.1!%'(!

)+.3+*66'(!',!4.6).(2!%'!)+.%-4,$.1(!%725I0'(!<24+$,'(!',!.+*5'(B!',!%'!%.4-6'1,(!

+'5*,$A(!*-J!($,-*,$.1(!%7'1('$31'6'1,!',!*-!4.1,'J,'!$1(,$,-,$.11'5:!

&*!)+'6$I+'!)*+,$'!%'!57'1,+',$'1!('!%2+.-5'!'1!5*13-'!2,+*13I+':!g55'!)'+6',!%'!

02+$A$'+!5*!4.6)+2='1($.1!%-!%.4-6'1,!*-,='1,$/-'!D!)*+,$+!%'!(*!)+2('1,*,$.1!',!%'!

57*1*59('!%'!(.1!$1,2+K,:!

&*!('4.1%'!)*+,$'!%'!57'1,+',$'1!('!%2+.-5'!'1!A+*1U*$(:!g55'!)'+6',!%'!02+$A$'+G!D!

)*+,$+! %'! 57*1*59('! %'(! )+.%-4,$.1(! %725I0'(! <%*1(! 5'-+(! %$6'1($.1(! 5$13-$(,$/-'G!

4-5,-+'55'!',!)+*36*,$/-'B!*$1($!/-'!%'(!%.4-6'1,(!4.6)526'1,*$+'(G!5*!4*)*4$,2!%-!

4*1%$%*,!D!)+'1%+'!'1!4.6),'!5'(!*4/-$(!',!5'(!#'(.$1(!%'(!25I0'(G!D!('!+')+2('1,'+!
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5*! %$0'+($,2! %'(! 4.1%$,$.1(! %7'J'+4$4'! %'! (.1!62,$'+! A-,-+G! D! '1! 4.11*L,+'! %'! A*U.1!

+2A524=$'! 5'! 4.1,'J,'! %*1(! ('(! %$AA2+'1,'(! %$6'1($.1(! <45*(('G! 2/-$)'! 2%-4*,$0'G!

2,*#5$(('6'1,G!$1(,$,-,$.1!(4.5*$+'G!(.4$2,2B!',!5'(!0*5'-+(!/-$!5'!).+,'1,G!%.1,!4'55'(!%'!

5*!;2)-#5$/-':!

&'!%.4-6'1,!*-%$.!.-!0$%2.!',!57'1+'3$(,+'6'1,!%7-1'!)+.%-4,$.1!.+*5'!%725I0'!

17'J42%'+.1,!)*(!4=*4-1!,+.$(!6$1-,'(:!

&*! /-*5$,2! %'! 5*! 5*13-'! '6)5.92'! '(,! )+$('! '1! 4.6),'! %*1(! 5720*5-*,$.1! %'!

4=*/-'!)*+,$'!%'!572)+'-0':!

!

!
6R!80.04(04V&*(!)*!7K,/'*&H*!3!!
!
@',(*$0(!3!T!
:#2*$$*!/',(*$0(!3!>>UBC!
:#2*$$*!.)L4(!3!>GUXX!
O#0*!7.!/7&(!,7*H,*!3!>M!
O#0*!7.!/7&(!6.((*!3!I!
!
-,/.'0404#$!)*(!$#0*(!3!!
!

)*!CU>!S!G!Z!BC! C!
)*!GU>!S!X!Z!BC! >!
)*!XU>!S!DUDD!Z!BC! C!
)*!>C!S!>>UDD!Z!BC! B!
)*!>B!S!>IUDD!Z!BC! >!
)*!>T!S!BC!Z!BC! >!

!
!

!
%R!;$.72(*!*0!%#LL*$0.4'*!)*!7K,/'*&H*!3!!

!
"*00*! ,/'*&H*! )K&$*! )&',*! )K&$*! E*&'*! *(0! %#L/#(,*! )*! )*&A! /.'04*(! 3! &$*!

/'*L4]'*!/.'04*!*$!1./#$.4(!/*'L*00.$0!)*!H,'4F4*'!7.!%#L/',E*$(4#$!)K&$!#&!/7&(4*&'(!
)#%&L*$0(!.&)4#!*0Z#&!H4),#?!"*00*!/'*L4]'*!/.'04*!*(0!*77*\L`L*!)4H4(,*!*$!)*&A!
(#&(\/.'04*(!3!).$(!&$!/'*L4*'!0*L/(U!7*!%.$)4).0!/',(*$0*!(.!',F7*A4#$!*$!1./#$.4(!
)&'.$0! >T! L4$&0*(?! _.$(! &$! (*%#$)! 0*L/(U! 7*! 1&'2! 4$0*''#+*! 7*! %.$)4).0! (&'! (.!
/'#)&%04#$! /*$).$0! >T! L4$&0*(U! 0#&1#&'(! *$! 1./#$.4(?! 5.! (*%#$)*! (#&(\/.'04*U! *$!
F'.$c.4(U!/'*$)!.//&4!(&'!&$!)#((4*'!04',!.&!(#'0!*0!%#L/#(,!)*!/'#)&%04#$(!)K,7]H*(!
*0!)*!)#%&L*$0(!&0474(,(!*$!(40&.04#$!)K*$(*4+$*L*$0?!_.$(!7*(!BC!/'*L4]'*(!L4$&0*(U!
7*!%.$)4).0!/',(*$0*!7*!',(&70.0!)*!(.!',F7*A4#$!/,).+#+4V&*!*0!)4).%04V&*?!_.$(!7*(!
)4A!L4$&0*(!(&4H.$0*(U!7*!1&'2!(K*$0'*04*$0!.H*%!7*!%.$)4).0!.&!(&1*0!)*!7.!',F7*A4#$!V&K47!
H4*$0!)*!L*$*'?!

!
54(0*!)*(!(&1*0(!04',(!.&!(#'0!/.'!7*(!%.$)4).0(!3!
8&1*0!>!3!<),*!)*!/'#+'](!a!5*(!F*LL*(!*0!7*!0'.H.47!!Qc\defgKMR!!

!!Q%F?!.$$*A*!IR!
8&1*0!B!3!:20E*(!*0!E,'#(!a!k,'#(!)&!V&#04)4*$!Qhi3jkR!Q%F?!.$$*A*!TR!
!
"#LL*!).$(!7*(!'.//#'0(!/',%,)*$0(U!7*!1&'2!'.//*77*!7*(!/#4$0(!(&4H.$0(?!
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"*00*!,/'*&H*!*(0!)4FF,'*$0*U!L.7+',!&$*!(4L47.'40,!.//.'*$0*U!)*!7K.&0'*!,/'*&H*!
#'.7*! )*!L4(*! *$! (40&.04#$! /'#F*((4#$$*77*?! =$! *FF*0U! (4! 7.! (*%#$)*! /.'04*! )*! %*00*!
)*'$4]'*!.L]$*!7*!%.$)4).0!S!%#$)&4'*!&$*!',F7*A4#$!/,).+#+4V&*!*$!.L#$0!)*!7.!L4(*!
*$! /7.%*! )K&$*! (,V&*$%*! )K*$(*4+$*L*$0U! 7K,/'*&H*! )K*$0'*04*$! (&'! )#((4*'! H4(*! S!
(K4$0*''#+*'!(&'!7*(!.%V&4(!Q#&!7*(!$#$\.%V&4(R!)*(!,7]H*(!S!7.!H&*!)*!7*&'(!/'#)&%04#$(!
*0! (&'! 7*(!L#2*$(!)*! '*L,)4.04#$!S!.//#'0*'!S! %*00*! (40&.04#$?! <7! F.&0!)#$%!V&*! 7*(!
%.$)4).0(!/'*$$*$0U! 7S!*$%#'*U!64*$!%#$(%4*$%*!)*! 7.!)4FF,'*$%*!)*(!*A4+*$%*(!)*(!
)*&A!,/'*&H*(!)K#'.7?!!

5*(! %.$)4).0(! .)L4((467*(! #$0! ).$(! 7K*$(*L67*! L#$0',! V&K47(! L.40'4(.4*$0! 7*!
F#'L.0!)*!7K*A*'%4%*?!�!/.'0!V&*7V&*(!'.'*(!%.(U!47(!#$0!(&!,+.7*L*$0!(*!%#$F#'L*'!.&!
0*L/(!4L/.'04!/#&'!%E.%&$*!)*(!/.'04*(!)*!7K,/'*&H*?!5*!1&'2!.//',%4*!%*00*!,H#7&04#$!
.&!6#&0!)*!7.!0'#4(4]L*!(*((4#$!)&!";@=8!)*!1./#$.4(?!

5*!1&'2!'.//*77*!.&!%.$)4).0!V&K47!(K.+40!)K&$*!,/'*&H*!#'.7*?!84!7*(!%#L/,0*$%*(!
74$+&4(04V&*(U!/,).+#+4V&*(!*0!%4H474(.04#$$*77*(!(#$0!/.'04%&74]'*L*$0!,H.7&,*(U!47(!$*!
)#4H*$0!/.(!$#$!/7&(!#&674*'!V&K47(!(#$0!F.%*!S!&$!1&'2!*0!V&*!7K4$0*'.%04#$!%#$(040&*!&$!
.(/*%0!4L/#'0.$0?!5*!1&'2!/'#F40*!)*!%*0!*$0'*04*$!/#&'!,+.7*L*$0!,H.7&*'!7.!%./.%40,!
)&!%.$)4).0!S!L.d0'4(*'!(.!'*7.04#$!.&A!.&0'*(U!(#$!'.//#'0!).$(!7K*(/.%*U!7*!/#'0!)*!(.!
H#4A?!5*!L,04*'!)K*$(*4+$.$0!*(0!&$!L,04*'!E.&0*L*$0!(#%4.7!).$(! 7*V&*7! 7*!%#$0.%0!
E&L.4$!*(0!/'4L#')4.7?!5*!(0'*((!/*&0!(K.H,'*'!&$!'*)#&0.67*!.)H*'(.4'*U!%*!V&4!.!,0,!
7*! %.(! /#&'! &$! %.$)4).0! %*00*! .$$,*?! 5*! 1&'2! $*! (.&'.40! 0'#/! '*%#LL.$)*'! )*! (*!
/',/.'*'!.H*%!)K.&0'*(!/*'(#$$*(!/#&'!,H.%&*'!.&0.$0!V&*!/#((467*!%*00*!0*$(4#$?!_*!
L.$4]'*!+,$,'.7*U!7*!1&'2!$K*(0!/.(!7S!/#&'!%'404V&*'!7*!%.$)4).0U!47!*(0!7S!/#&'!,%#&0*'!
%*!V&K47!.!S!)4'*?!!

O#&(!'.//*7#$(!/#&'!7*(!F&0&'(!%.$)4).0(!V&*!7.!/'*L4]'*!/.'04*!)*!7K,/'*&H*!)#40!
.L*$*'! 7*! %.$)4).0! S! /',(*$0*'! 7*! )#%&L*$0! .&)4#! #&! H4),#! V&4! F4+&'*! ).$(! (#$!
)#((4*'U!S!*$!*A0'.4'*!7*(!/#4$0(!*((*$04*7(!*0!S!7K.'04%&7*'!.H*%!7.!0E,L.04V&*!/'#/#(,*?!
<7!$*!(K.+40!*$!.&%&$!%.(!)K*$!F.4'*!&$*!(4L/7*!/.'./E'.(*?!�!%*!(0.)*U!7*!%.$)4).0!)#40!
`0'*!%./.67*!)*!/',(*$0*'!7*!)#%&L*$0U!)*!7*!%#$0*A0&.74(*'U!)*!/',(*$0*'!(.!(0'&%0&'*U!
*0%?!<7!$*!(K.+40!/.(!)K.//#'0*'!&$*!/'#/#(404#$!)K.//74%.04#$!/,).+#+4V&*!)&!)#%&L*$0!
,0&)4,?!"*!(#$0!7*(!)#%&L*$0(!/,).+#+4V&*(!*0!7*(!/'#)&%04#$(!)K,7]H*(!V&4!)#4H*$0!
`0'*!7*!(&//#'0!)K&$*!',F7*A4#$!/,).+#+4V&*U!).$(!7.!(*%#$)*!/.'04*?!O#&(!4$H40#$(!7*(!
%.$)4).0(!S!64*$!)4(04$+&*'!7*(!)*&A!/.'04*(!)*!7K*A*'%4%*?!

5.!/'*L4]'*!/.'04*!)*!7K,/'*&H*!QGC!L$R!V&4!(*!),'#&7*!*$!1./#$.4(!.!,0,!).$(!
7K*$(*L67*!64*$!L.d0'4(,*?!5*!1&'2!.!F#'0*L*$0!.//',%4,!7*(!%.$)4).0(!V&4!#$0!F.40!)*(!
*FF#'0(!/#&'!(0'&%0&'*'!7*&'!',F7*A4#$!*0!V&4!#$0!L4(!*$!/7.%*!&$*!/'#67,L.04V&*?!;H.$0!
)*!/',(*$0*'!7*!)#%&L*$0U!7*!%.$)4).0!$*!)#40!/.(!#&674*'!)*!'*/7.%*'!).$(!&$!%#$0*A0*!
/7&(!+,$,'.7!%*!)#%&L*$0?!<7!F.&0!(.H#4'!*0!/#&H#4'!g!(#'04'!i!)&!)#%&L*$0!/#&'!/#&H#4'!
7K*A/74V&*'!)*!L.$4]'*!/7&(!%#$H.4$%.$0*?!x$*!/',(*$0.04#$!V&4!(*!74L40*'.40!S!',(&L*'!
7*!)#%&L*$0!'4(V&*!)*!H40*!0#&'$*'!S!H4)*?!"*!L#L*$0!)*!%#$0*A0&.74(.04#$!/*'L*0!.&!
%.$)4).0!)*!L#$0'*'!.&!1&'2!(*(!%#L/,0*$%*(!%4H474(.04#$$*77*(?!!

84!%*00*!/'*L4]'*!/.'04*!$K.!/.(!/#(,!)*!/'#67]L*(!L.1*&'(!%*00*!.$$,*U!(.$(!
)#&0*!+'�%*!S!&$*!L*477*&'*!/',/.'.04#$!*0!S!7.!/'4(*!*$!%#L/0*!)*(!%#$(*47(!)#$$,(!
).$(!7*(!'.//#'0(!/',%,)*$0(U!7.!(*%#$)*!/.'04*!V&4!)*L.$)*!&$*!.$.72(*!%'404V&*!)*(!
)#%&L*$0(!*0!)*(!/'#)&%04#$(!)K,7]H*(!.!/#(,!/7&(!)*!)4FF4%&70,(!S!%*'0.4$(!%.$)4).0(?!
"*00*!(*%#$)*!/.'04*!QGC!L$RU!*$!F'.$c.4(U!/*'L*0!.&!1&'2!)K,H.7&*'!7*(!%#$$.4((.$%*(!
*0!%#L/,0*$%*(!/,).+#+4V&*(!)&!%.$)4).0?!_*! F.40U! %K*(0! 7.!/.'04*! 7.!/7&(!/'.04V&*U!
%*77*!)&'.$0!7.V&*77*!7*!%.$)4).0!*(0!.&!/7&(!/'](!)*!(#$!F&0&'!L,04*'!)K*$(*4+$.$0?!

@#&'!/#&H#4'!/'#/#(*'!&$*!',F7*A4#$!%'404V&*U!7*(!%.$)4).0(!)#4H*$0!/.'F.40*L*$0!
%#$$.d0'*! 7*(!/'#+'.LL*(?!9'U!%*00*!(*((4#$!BC>D!(*! 0'#&H.40!).$(!&$*!/,'4#)*!)*!
0'.$(404#$!.H*%!7.!L4(*!*$!/7.%*!)*(!$#&H*.&A!/'#+'.LL*(?!x$!%.$)4).0!$K.!/.(!,0,!
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.((*r!.00*$04F!S!7.!7*%0&'*!)*!7K,$#$%,!3!7*(!4$040&7,(!,0.4*$0!%*&A!)*!7K.$%4*$!/'#+'.LL*U!
*$%#'*! *$! H4+&*&'! .&! L#L*$0! )*! 7K,/'*&H*! #'.7*?! _*! L.$4]'*! +,$,'.7*U! $#&(!
*$+.+*#$(! 7*(! %.$)4).0(! S! 74'*! .H*%! 6*.&%#&/! )K.00*$04#$! 7*(! ,$#$%,(! V&4! (#$0!
/#'0*&'(! )*! 0'](! $#L6'*&(*(! 4$F#'L.04#$(! *0! 7*&'! ,H40*'#$0! F.%47*L*$0! %*'0.4$*(!
*''*&'(?!!

_*!L`L*U!47!*(0!.6(#7&L*$0!$,%*((.4'*!)*!%#$$.d0'*!7*(!$4H*.&A!)&!"="-5!V&4!
(#&(\0*$)*$0!7*(!#61*%04F(!)*(!/'#+'.LL*(?!"*'0.4$(!%.$)4).0(!#$0!*&!)*(!',/#$(*(!
F7#&*(!V&.$0!S!%*7&4\%4?!!

x$!)*(!,%&*47(!S!,H40*'!*(0!/.'!.477*&'(!)*! F.4'*!&$*! 74(0*!)*(!*''*&'(! 0'#&H,*(!
).$(!7*(!/'#)&%04#$(!)*(!,7]H*(?!<%4!,+.7*L*$0U!47!F.&0!/'#67,L.04(*'U!#&!/#&'!7*!L#4$(U!
F.4'*!&$!L4$4L&L!)*!%7.((*L*$0?!_*!L`L*U!/.((*'!*$!'*H&*!0#&0*(!7*(!F.&0*(!/*&0!
(K.H,'*'!).$+*'*&A!3!&$*!74(0*!$K4$)4V&*!'4*$!(&'!&$*!V&*7%#$V&*!',F7*A4#$!.&!(&1*0!)*!
7.!+'.H40,!)*(!*''*&'(!)*(!,7]H*(!*0!*77*!/*&0! F.4'*!/*')'*!6*.&%#&/!)*! 0*L/(!.&A!
%.$)4).0(?!x$!%.$)4).0!(K*(0!'*0'#&H,!.4$(4U!/.'!L.$V&*!)*!0*L/(U!S!$*!/.(!/#&H#4'!
),H*7#//*'!(.!',F7*A4#$!(&'!7.!'*L,)4.04#$!V&K47!.&'.40!/&!/'#/#(*'?!!

_*!L.$4]'*!+,$,'.7*U!7*!1&'2!.00*$)!6*.&%#&/!)*(!/'#/#(404#$(!)*!'*L,)4.04#$!3!
%K*(0!&$!.(/*%0!%*$0'.7!)&!L,04*'!)K*$(*4+$.$0?!9'U!0'#/!$#L6'*&A!(#$0!7*(!%.$)4).0(!
S! $*! /.(! /#&H#4'! #&! H#&7#4'! (K.H.$%*'! (&'! %*! /#4$0?! -*/,'*'! &$*! F.&0*! *(0! %*'0*(!
4L/#'0.$0!L.4(! %*7.!$K.!.&%&$! 4$0,'`0! (4! 7*! %.$)4).0! $*!/'#/#(*!/.(!&$!L#2*$!)K2!
'*L,)4*'?!_*!L`L*U!47!*(0!0#&0!.&((4!4L/#'0.$0!)*!'*/,'*'!7*(!.%V&4(!)K&$*!/'#)&%04#$?!
x$*! .//'#%E*! /&'*L*$0! $,+.04H*! )K&$*! /'#)&%04#$! $*! /*&0! V&*! L*$*'! .&!
),%#&'.+*L*$0! )*(! ,7]H*(! Q*0! S! &$*! H4(4#$! 0'#$V&,*! )*! 7K*$(*4+$.$0! ).$(! 7*(!
%#L/,0*$%*(!.%V&4(*(Z$#$!.%V&4(*(R?!

;H.$0!)*!/.((*'!S!V&*7V&*(!'*L.'V&*(!(&'!7*!$4H*.&!)*!7.$+&*U!7*!1&'2!H#&)'.40!
/.'04%&74]'*L*$0!L*00'*!*$!.H.$0!&$!.(/*%0!V&4!.!/.'F#4(!,0,!+`$.$0?!"*'0.4$(!%.$)4).0(!
#$0!.FF4'L,!)*!L.$4]'*!%.0,+#'4V&*!%*'0.4$(!/#4$0(!)*!H&*!/,).+#+4V&*(?!5*! 1&'2!.!
0*$0,!/7&(4*&'(!F#4(!)*!'*H*$4'!(&'!%*(!.FF4'L.04#$(U!L.4(!7*(!%.$)4).0(!(#$0!'*(0,(!(&'!
%*77*(\%4?!O#&(!$*!(.H#$(!/.(!(K47!(K.+40!)K&$!*FF*0!)&!(0'*((!#&!)K&$*!L.$4]'*!)*!(*!
/'#0,+*'!%#$0'*!&$!L.$V&*!)*!%#$$.4((.$%*(!(&'!&$!/#4$0!/.'04%&74*'?!}&#4!V&K47!*$!
(#40U! 7*(!%.$)4).0(!)#4H*$0!`0'*!H4+47.$0(!(&'!%*!/#4$0!3! 7*!L,04*'!)K*$(*4+$.$0!*(0!&$!
L,04*'!V&4!*A4+*!(#&H*$0!&$*!'*L4(*!*$!%.&(*!)*!(*(!/'#/'*(!.%V&4(!L.4(!V&4!'*/#(*!
,+.7*L*$0!(&'!&$!/'#+'.LL*!*0!&$*!.//'#%E*!/,).+#+4V&*!V&K47!(*!)#40!)K.//74V&*'?!
�!040'*!)K*A*L/7*U!7*(!.%04H40,(!)*!+'#&/*U!V&4!/*'L*00*$0!7*!0'.H.47!)*!7K4$0*'.%04#$U!L.4(!
H.7#'4(*$0!.&((4!7K*(/'40!)K*$0'.4)*!*0!7.!+*(04#$!)*!%#$F740(!)*(!,7]H*(!(#$0!/',%#$4(,*(!
/.'! 7*!"="-5!*0! 7K.//'#%E*!.%04#$$*77*?!-*L*00'*!*$!%.&(*!%*00*!.//'#%E*!).$(! 7*!
%.)'*!)K&$!%#$%#&'(!V&4!/*'L*0!)*!H,'4F4*'!(4!1&(0*L*$0!%*77*\%4!*(0!.((4L47,*!/*&0!(*!
',H,7*'! '4(V&,?! "*(! .%04H40,(! /*'L*00*$0! S! )*(! +'.$)(! +'#&/*(! )*! /'.04V&*'! 7K#'.7!
',+&74]'*L*$0!*0!4$H40*$0!7*(!,7]H*(!7*(!/7&(!',(*'H,(!S!(K*A/'4L*'!(.$(!.H#4'!S!(&64'!7*!
'*+.')!)*!7K*$(*4+$.$0!#&!)*!0#&0*!7.!%7.((*?!@.'!.477*&'(U!7.!/',/.'.04#$!)K&$!%#$%#&'(U!
(&'0#&0!/#&'!&$!%.$)4).0!V&4!.!7K*A/,'4*$%*!)*!7K*$(*4+$*L*$0U!)*H'.40!%#$(040&*'!&$*!
'*L4(*!*$!V&*(04#$!)*!(*(!/'#/'*(!/'.04V&*(!*0!&$*!',F7*A4#$!*$!.L#$0U!)*!02/*!3!g!5*!
0'.H.47!)*!+'#&/*!$*!F#$%04#$$*!/.(?!}&*!)#4(\1*!L*00'*!*$!/7.%*!/#&'!V&K47!F#$%04#$$*!{!
"#LL*$0!',/.'04'!7*(!,7]H*(!{!"#LL*$0!4$0,+'*'!7*!F#$%04#$$*L*$0!)&!+'#&/*!).$(!
7*(!%'40]'*(!)K,H.7&.04#$!{!i?!!

_.$(! 7*!L`L*!#')'*!)K4),*(U!(4! 7*!/'#+'.LL*!)*!M*18$!/*&0!`0'*!%'404V&,U!%*7.!
$,%*((40*!)*!7*!%#$$.d0'*?!=0!47!F.&0!7K.//74V&*'U!L.7+',!7*(!%#$0'.4$0*(!E#'.4'*(!)#$0!7*!
1&'2!*(0!%#$(%4*$0?!@.'!.477*&'(U!L`L*!(4!%E.V&*!*$(*4+$.$0!/#((])*!&$!#&!/7&(4*&'(!
)#L.4$*(!)*!/',)47*%04#$!Q*A/'*((4#$!#'.7*U!0'.H.47!)*!7K,%'40&'*U!*0%?RU!47!*(0!4L/#'0.$0!
)*!+.')*'!)*&A!,7,L*$0(!*$!L,L#4'*?!@'*L4]'*L*$0U! 7*! 0'.H.47!)K&$!*$(*4+$.$0!)*!
7.$+&*!*(0!*$%.)',!/.'! 7*!"="-5!*0!/',%#$4(*!&$*!L4(*!*$!u&H'*!,V&4746',*!)*(!
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)4FF,'*$0*(! .%04H40,(! )*! 7.$+.+*! Q*A/'*((4#$! #'.7*! *$! %#$04$&U! *A/'*((4#$! #'.7*! *$!
4$0*'.%04#$U! *A/'*((4#$! ,%'40*! *$! %#$04$&U! *A/'*((4#$! ,%'40*! *$! 4$0*'.%04#$U!
%#L/',E*$(4#$!#'.7*U!%#L/',E*$(4#$!,%'40*!*0U!/#&'!7*!1./#$.4(U!0'.H.47!)*!7K,%'40&'*R?!
_*&A4]L*L*$0U! 7K*$(*4+$.$0! $K*(0! /.(! (*&7! ).$(! (.! %7.((*?! ;&\)*7S! )*! (*(! +#z0(!
/'#/'*(U!47!)#40!)#$%!+.')*'!&$!*(/'40!#&H*'0U!.F4$!)K.)./0*'!%#$04$&*77*L*$0!(#$!0'.H.47!
.&A!',&((40*(!*0!)4FF4%&70,(!)*!(.!%7.((*?!

@#&'!F4$4'U!&$!%.$)4).0!(K*(0!),L.'V&,!/#&'!(*(!%#L/,0*$%*(!0'](!,0*$)&*(!*$!
1./#$.4(?!@#&'!7*(!.&0'*(!%.$)4).0(U!*0!/#&'!7*(!F&0&'(!%.$)4).0(U!$#&(!.//*7#$(!S!`0'*!
H4+47.$0(!(&'!7*(!/#4$0(!(&4H.$0(!3!

a!&0474(*'!&$!7*A4V&*!'4%E*!3!7K.6&(!)*!((U!l%IX(U!mn(!7.4((*!/*$(*'!V&*!7*!
%.$)4).0!$*!L.d0'4(*!/.(!&$!7*A4V&*!/7&(!$&.$%,?!!

=A?!((op!q rq st_opU!uI(opU!vw!x1opN!
=A?!l%IX(yq rz{|(yN!
a!,H40*'!7*(!+.774%4(L*(!!
=A?!fg!}~!���q !r!��!
=A?!���:;(0�IJ=q r!��!
a!L.d0'4(*'!7*(!0*%E$4V&*(!)*!'E,0#'4V&*!
=A?!�4�)H0(1 \=2�q r!�)H0(1!\I�32!
=A?!$3I0_ \=2�q !r!$3I0_!\I�32q _`\I�32!
_*! L`L*U! %*'0.4$(! %.$)4).0(! $*! L.d0'4(*$0! /.(! 7.! 0*%E$4V&*! )*! 7.! '*/'4(*!

'E,0#'4V&*!)*!7.!V&*(04#$U!V&4!/*'L*0!*$!#&0'*!)*!(0'&%0&'*'!(.!',F7*A4#$!3!
=A?!��,�2>(3>N!
=A?!����4�?�(K2>(3>N!
a!,H40*'!V&*7V&*(!*''*&'(!)*!6.(*!!
=A?!:�1>!Z!!:�H0!
!
5*!1&'2U!'*/'*$.$0!7*(!L`L*(!0*'L*(!V&*!7K.$$,*!/.((,*U!*$%#&'.+*!S!$#&H*.&!

7*(! F&0&'(! %.$)4).0(! S! F.4'*! /'*&H*! )*! %&'4#(40,! V&.$0! S! 7K.(/*%0! %&70&'*7! )*(!
/'#+'.LL*(U! S! L.d0'4(*'! /.'F.40*L*$0! 7*(! ,7,L*$0(! )*(! /'#+'.LL*(! #FF4%4*7(! *0! S!
(K4$0*''#+*'! (2(0,L.04V&*L*$0! (&'! 7.! /'.04V&*! )*! %7.((*! Q"#LL*$0! *$(*4+$*'! 0*7!
.(/*%0!{!@#&'V&#4!*$(*4+$*'!0*7!.(/*%0!S!0*7!L#L*$0!{!"#LL*$0!/'*$)'*!*$!%#L/0*!
7KE,0,'#+,$,40,! )*(! %7.((*(! {! =0%?R?! "K*(0! %*00*! %#$F'#$0.04#$! .H*%! 7*(! /'.04V&*(!
%#$%']0*(!*$!%7.((*!V&4!/*&0!.L*$*'!&$!*A/#(,!'4%E*!*0!/7&(!*$!.),V&.04#$!.H*%!%*!
V&4!*(0!)*L.$),!).$(!7K4$040&7,!)*!7K,/'*&H*?!84!&$!.//&4!0E,#'4V&*!*(0!$,%*((.4'*U!7*!
1&'2! './/*77*! *$! *FF*0! V&*! 7K*A*'%4%*! (*! F#$)*! ,+.7*L*$0! (&'! &$! )#((4*'! *0! (&'! )*(!
/'#)&%04#$(!)K,7]H*(!V&K47!F.&0!.$.72(*'?!!
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Concours externe du Capes et Cafep - Capes 

Section langues vivantes étrangères : japonais 

Programme de la session 2019 

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""!

#!$$$%&'(')*+'),'*-).)/%-01(%2+! ! 3.-'!4!,1+!4!
45!.(+*6!7849!

Programme de l’épreuve de composition (première épreuve d’admissibilité)

:'!;+0-+.<<'!+';0,'!,1+!&'1=!)0/*0),!'/!&'1=!/>?<./*@1',!*,,1',!&',!;+0-+.<<',!&',!6AB?',!'/!B066C-',%!

Notions des programmes de collège et de lycée :  
4% DA/>',!'/!>?+0,
7% :E.+/!&'!(*(+'!'),'<F6'!G!D?<0*+'!H!>?+*/.-'!'/!+1;/1+',!I-1'++'!'/!;.B*2*,<'J

Thématiques du programme de littérature étrangère en langue étrangère : 
1. L’imaginaire (l’étrange, le <'+('*66'1=K!6'!2.)/.,/*@1'J
7% Voyage, parcours initiatique, exil (le déracinement, l’errance, le retour)

Les œuvres suivantes serviront d’appui au programme ciGdessus. Le dossier proposé à l’analyse des 
candidats sera composé d’extraits de l’un et/ou l’autre de ces ouvrages. Les autres documents, textes ou 
images, seront représentatifs de la culture japonaise indispensable à l’enseignement de la langue. 
L’ensemble du dossier comportera un nombre variable de documents, en fonction de leur nature (sans 
&?;.,,'+!LJ%!!

– MNO!PQFQK!Suna no onnaK!4RL7!I J

– MPSTMUMVM!WAX)0,1Y'K!Kappa,!4R7Z!I J

– SDO[S!P.\10K!Hyôryû kyôshitsuK!4RZ7G4RZ]!I J

– ^_`^PMVM!T./,1\QK!SôbôK!4R5a!I J

– :OO!b.)-c*K!YuhiK!4R9R!I J

Pour les deux épreuves d’admission, le programme est celui des collèges et lycées. 
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Code de l’épreuve : 203-7387 

Epreuve orale 1 : mise en situation professionnelle 

CAPES/CAFEP EXTERNE DE JAPONAIS SESSION 2018 

Durée de la préparation : 3 heures 

Durée de l’épreuve : 1 heure (voir le détail ci-dessous) 

Coefficient 4 

        

Notion retenue : Espaces et échanges / Immigration et émigration

Première partie (en langue japonaise)

Exposé de 20 minutes; suivi d’un entretien de 10 minutes. 

Vous présenterez; analyserez et mettrez en relation les documents. L'entretien vous 

permettra de justifier votre présentation et de développer certains éléments de votre 

argumentation. 

Deuxième partie (en langue française)

Exposé de 20 minutes; suivi d’un entretien de 10 minutes. Vous proposerez des pistes 

d’exploitation didactiques et pédagogiques de ces documents; en fonction des compétences 

linguistiques qu’ils mobilisent; de l'intérêt culturel et de civilisation qu'ils présentent; ainsi que 

des activités langagières qu’ils permettent de mettre en pratique selon la situation de 

l'enseignement choisie. L'entretien vous permettra de justifier vos choix. 

!"#$% & ' ( )*+",$-%. )*-% / 01)2*

31
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Document 1 :

Vidéo :  

Fichier à visionner sur l’ordinateur : Zairyu gaikokujin.mov (source : 
http://www.nhk.or.jp/school/common/barcode/?das_id=D0005403169_00000) 

Document 2 : / /  :
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Document 3 :

 

2015  3  12 

  (20)   

 2014 

   

   

 

  

 

 

 

44  

 

22

 

 

 (2015  3  12 ) 
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Document 4 :
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Document 5 :
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Document 6 

extrait de 

2007 6 30  
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Code de l’épreuve : 203-7387

Epreuve orale 1 : mise en situation professionnelle 

CAPES/CAFEP EXTERNE DE JAPONAIS SESSION 2019 

Durée de la préparation : 3 heures 

Durée de l’épreuve : 1 heure (voir le détail ci-dessous) 

Coefficient 4 

Sujet 3 : 6 documents dont 1 vidéo 

Notion retenue : Idée de progrès / Les Arts scéniques traditionnels dans la 

société moderne

Première partie (en langue japonaise) 

Exposé de 20 minutes, suivi d’un entretien de 10 minutes. Vous présenterez, 

analyserez et mettrez en relation les documents. L'entretien vous permettra de 

justifier votre présentation et de développer certains éléments de votre 

argumentation. 

Deuxième partie (en langue française) 

Exposé de 20 minutes, suivi d’un entretien de 10 minutes. Vous proposerez des 

pistes d’exploitation didactiques et pédagogiques de ces documents, en fonction des 

compétences linguistiques qu’ils mobilisent, de l'intérêt culturel et de civilisation qu'ils 

présentent, ainsi que des activités langagières qu’ils permettent de mettre en 

pratique selon la situation de l'enseignement choisie. L'entretien vous permettra de 

justifier vos choix. 
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Document 1 

 

 

, 2004, p.8-9.
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Document 2 

15 11
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Document 3 
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Document 4 

vol.2

, Ask, 2007, p.2-3.
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Document 5 

Extrait de documentaire (Jugemu - Cyril Coppini.avi) à visionner sur l’ordinateur mis 
à votre disposition :

Document 6 

45



Marugoto Life & Culture lab, 
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!"#$%#$%&'()*$+,$%-%./012.3.%

"#$%&'%!($)*%!+!,!-#$%&'%!./%01$%12%0!3!#)$12$!./&0!.(442%$!

567"8956:"7!";<"=>"!?"!@67A>6B8!8"88BA>!+CDE!

4+*($%#$%&5%)*()5*567"8%-%.%9$+*$:%
4+*($%#$%&'()*$+,$%-%2%9$+*$%;,"7*%&$%#(657&%<71#$::"+:=%
!"$>>7<7$86%0%

?+@$6%2%%%

A"67"8%*$6$8+$%-%B.-%!.%!#$(F$G4%B%C$:%>$DD$:%$6%&$%6*5,57&%

7$%H2G$%!#)$12%%;$8%&58E+$%@5)"857:$F%G/%D78+6$:%D5H7D+D=%

I8%&7$8%5,$<%&5%8"67"8%*$6$8+$F%,"+:%)*"<(#$*$J%K%&5%)*(:$86567"8%$6%K%&'585&L:$%#+%#"<+D$86%
#$%<"D)*(9$8:7"8%;2M%D78+6$:%D5H7D+D=%5,586%+8%$86*$67$8%;2M%D78+6$:%D5H7D+D=N%%

!$%#"<+D$86%$:6%K%,7:7"88$*%:+*%&'"*#7856$+*%D7:%K%,"6*$%#7:)":767"8N%

OPOQI%-% %#$%/'/%K%G'22%

;:"+*<$%-%966):-RRSSSNL"+6+T$N<"DRS56<9U,V>6WDXYHD@Z[=%

?%&I2GH%!#)$12%!;$8%&58E+$%>*58\57:$F%G/%D78+6$:%D5H7D+D=

I8% &7$8% 5,$<% &5% 8"67"8% ,"+:% )*"<(#$*$J% K% &'585&L:$% #$:% #"<+D$86:% 015% $6% 01T% ;./%D78+6$:%
D5H7D+D=F%:+7,7$%#'+8%$86*$67$8%;2/%D78+6$:%D5H7D+D=N%%

!"#$ %&'()"*+#$ #&*+$ %,-(+."*+/0("#$ 12&%('+/&*#$ %,3456"#7$ 8&(#$ )5*"2"9$ (*"$ 23:4";/&*$
13%-<&</0("$"+$%/%-'+/0("$*&+-))"*+$#(2$ 4"#$-'0(/#$"+$ 4"#$="#&/*#$%"#$3456"#$"*$#/+(-+/&*$
%,-112"*+/##-<">$ ?$ +2-6"2#$ 4,";14&/+-+/&*$ %"#$ 12&%('+/&*#$ %"#$ 3456"#$ "*$ #,-11(@-*+$ #(2$
4,"*#")=4"$ %"#$ %&'()"*+#7% 8&(#$ -(2"9$ "::"'+(3$ '"++"$ -*-4@#"$ %-*#$ (*"$ 1"2#1"'+/6"$ %"$
%/-<*&#+/'$A$

B$/%"*+/:/'-+/&*$%"#$-'0(/#$4/*<(/#+/0("#$"+$'(4+(2"4#$%"#$3456"#$C+@1"$%,3456"$"+$*/6"-($-++"*%(D$

B$/%"*+/:/'-+/&*$%"#$'&)13+"*'"#$)-E+2/#3"#$1-2$4"#$3456"#$"+$%"$4"(2#$="#&/*#%
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A7,$5+%-%]*$D7^*$%CZGF%6*"7:7^D$%6*7D$:6*$F%<&5::$%#$%./%(&^,$:%

A"67"8%*$6$8+$%-%P#($%#$%)*"E*^:%B%C$:%>$DD$:%$6%&$%6*5,57&%;)*"E*5DD$%#+%<L<&$%6$*D785&%#+%
&L<($=%

O_<9$%>785&$%-%]*(:$86$*%:"8%)*"@$6%#'5,$87*%;$H)*$::7"8%"*5&$%$8%<"8678+=%

`+67&:%E*5DD567<5+H%-%>"*D$:%8$+6*$:%785<<"D)&7$:F%&'$H)*$::7"8%#$%&5%)$8:($F%&'7D)(*567>%

8(E567>%;Z =%

a<67,76(:%&58E5E7^*$:%-%%
1% <"D)*(9$8:7"8%#$%&'"*5&%;<"D)*$8#*$%$6%$H6*57*$%&'78>"*D567"8%$::$867$&&$%#$%<"+*6:%

)5::5E$:%$8*$E7:6*(:%5+#7"%$6%5+#7",7:+$&:%5L586%6*576%K%+8%:+@$6%<"+*586%a.=%
1% <"D)*(9$8:7"8%(<*76$%;&7*$%#$:%(<*76:%>5<6+$&:%:7D)&$:%$6%)*(&$,$*%+8$%78>"*D567"8%#58:%

#$:%)*":)$<6+:F%D$8+:F%588"8<$:F%78,$8657*$:%$6%9"*57*$:F%:7E85&(67b+$%+*T578$F%&$66*$:F%
T*"<9+*$:F%<"+*6:%5*67<&$:%#$%@"+*85+H%a.=%

1% $H)*$::7"8%"*5&$%$8%<"8678+%;)*(:$86$*%+8%)*"@$6%a.=%

48



?(J&H%01!D!

5= !"D)*(9$8:7"8%(<*76$

!

 ! "  ! !

% %

% 2cN3% .GN0%

. % M0N3% M0N/%

% 23N0% 2MN2%

% 0Nc% GN0%

% 0N0% 0N/%

+K G

% %

%
3N.! GN0!

%
2cNc! .2N/!

"#

%
.0N/! .3NG!

%
.2N2! .GNd!

%
.MNG! ..N0!

% GNM! GN2!

LK %

% %

%
cN2! 3N.!

%
2MN/! 20Nc!

0% G3Ne! 0/N/!

%
2MN.! 23NG!

%

cN0! eN.!

% 20NM! 20N0!

2% %-%:"7F%:"71DfD$%

.% %-%%)&+:%"+%D"78:%

G% %-%*(:+&656:%:<"&57*$:%

0% %-%87%&'+8%87%&'5+6*$%

49



MK
% & '

%

% %

% ()(*

!
()(*

!

% !
()(*

!

% ! !

% ! !

% ! !

T= IH)*$::7"8%"*5&$%$8%786$*5<67"8

C$:%b+$:67"8:%#$%&'$8b+f6$%:"86%)":($:%K%&5%<&5::$%$6%&$:%*(:+&656:%:"86%8"6(:%5+%65T&$5+N%C$:%
(&^,$:%#"7,$86%$8:+76$%<"D)5*$*%&$:%*(:+&656:%5,$<%<$+H%#+%X5)"8N%

?(J&H%01!+%

!"D)*(9$8:7"8%"*5&$%;#"<+D$86WGW!`WD)G=%

!

;Z7=% P8b+7$6%;:'78b+7(6$*=%

% PD)"::7T&$F%:58:%$:)"7*%

%;ZM=% Q(+::7*%+8%$H5D$8%

%;ZM=% 4"88$*%#$:%#$,"7*:%

%;Z2=% Q$8"8<$*F%5T58#"88$*%

Z*57%;!=%"+%>5+H%;g=%U%4"88$J%&5%T"88$%*()"8:$%b+58#%<'$:6%>5+HN%
!%R%g%

?5L5h5%,5%)5::$*%+8%$H5D$8%#'$86*($%K%&'+87,$*:76(%#58:%6*"7:%D"7:N%

I&&$%$:6%6*^:%:6*$::($%$6%>567E+($N%

[5&E*(%6"+6F%$&&$%)$8:$%b+'7&%8'L%5+*5%)5:%#$%)*"T&^D$F%<5*%$&&$%,5%#58:%+8%
F(G(%)"+*%:$%)*()5*$*N%%

O"+6%:$%)5::$%T7$8%#58:%<$%F(G(N%

?"8%)*">$::$+*%&+7%<"8:$7&&$%#$%8$%)5:%6*")%:'78b+7(6$*%$6%#$%T7$8%:$%
*$)":$*N%

50



?(J&H%01!L!,!J(H#$-N%042(0!-J$21%!

M %

M

%

G %

G

%

%

%;Z7=% ?'"))":$*%

%
]9L:7b+$%

% %

%;Z2=% O*"+,$*%

2N %

.N

51



GN

0N %

MN %

3N

%

dN

eN g %

%

%

%

%

?(J&H%01!M!O1PJN%!Q20)*%!,!%I#$%442(0!($)*%!%0!J(0120&R!

]*(:$86$*%K%&'"*5&%,":%)*"@$6:%#'5,$87*%$8%,"+:%78:)7*586%#+%6$H6$%:+*%i585$%-%

5= I8*$E7:6*$D$86%#$%[$&785%;0WI`!WD$&785WD05=
T= I8*$E7:6*$D$86%#$%["85%%;0WI`!WD"85WD05=

52



1 

Code de l’épreuve : 204-1262 

Epreuve orale 2 : épreuve d’entretien à partir d’un dossier 

CAPES/CAFEP EXTERNE DE JAPONAIS SESSION 2019 

Durée de la préparation : 2 heures 
Durée de l’épreuve : 1 heure (voir le détail ci-dessous) 
Coefficient 4 

Sujet 2 

Notion retenue : Mythes et héros – Héros du quotidien 

Première partie (en langue japonaise, 30 minutes maximum) 

En lien avec la notion retenue, vous procéderez à la présentation et à l’analyse du 
document de compréhension (15 minutes maximum) avant un entretien (15 minutes 
maximum).

Ce document (Manabô Bôsai NHK for School.MP4) est à visionner sur l’ordinateur 
mis à votre disposition. 

Manabô Bôsai NHK for School : de 0’00 à 3’37

Deuxième partie (en langue française, 30 minutes maximum) 

En lien avec la notion vous procéderez à l’analyse du document 5, productions 
écrites d’élèves (20 minutes maximum), suivie d’un entretien (10 minutes maximum). 

Ces documents sont d’authentiques productions d’élèves. Vous mènerez une 
réflexion pédagogique et didactique notamment sur les acquis et les besoins des 
élèves en situation d’apprentissage, à travers l’exploitation des productions des 
élèves en s’appuyant sur l’ensemble des documents. Vous aurez effectué cette 
analyse dans une perspective de diagnostic : 

- identification des acquis linguistiques et culturels des élèves (type d’élève et niveau 
attendu) 

- identification des compétences maîtrisées par les élèves et de leurs besoins
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Niveau : Terminale LV2, deuxième trimestre, classe de dix élèves. 

Notion retenue : Mythes et héros - Héros du quotidien (programme du cycle terminal 
du lycée) 

Tâche finale : Rédiger un texte de 200 à 300 signes sur le sujet :

(expression écrite)

Outils grammaticaux :  

- expression de la comparaison :

(en réactivation)

- propositions déterminantes (en réactivation) 

- expression de la pensée en (en réactivation)

- expression de la conjecture en (en réactivation)

- forme potentielle 
- forme passive 

- expression du regret en 

Activités langagières :  
- expression orale en interaction (discuter autour de la définition d’un héros, des 

points communs et divergences entre les héros du quotidien et les super-héros 
B1).

- compréhension de l’oral (comprendre les informations essentielles de la 
présentation audio d’un personnage célèbre et rédiger un compte rendu en 
français B1) 

- compréhension écrite (lire un texte informatif sur un personnage célèbre et 
répondre à des questions de compréhension B1) 

- expression orale en continu : exprimer des hypothèses à partir de photographies 
- compréhension écrite : reconstituer une histoire type manga à partir d’éléments 

donnés B1) 
- expression écrite (présenter un personnage, une profession en lien avec le sujet 

B1) 
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Document 1 

a) Lexique :
Par groupe de quatre, vous élaborerez la liste du lexique utile pour s’exprimer
autour de la thématique du héros (super-héros, héros du quotidien, etc.). Puis,
vous traduirez ces expressions en japonais ou rechercherez le lexique inconnu
dans le dictionnaire.

b) Expression orale en interaction :
Par groupe de quatre, vous discuterez autour des questions suivantes :

1.

2.

3.

4.

Document 2 

Compréhension orale type bac (Noguchi Hideyo.mp4) 

Le document (Noguchi Hideyo.mp4) est à visionner sur l’ordinateur mis à votre 
disposition. 

Ecoutez l’enregistrement ci-dessus. Puis, rédigez un compte rendu en français des 
éléments compris. 

Notion : Mythes et héros 

Titre : 1876 1928

Chercheur en médecine

Foyer, brasero

Résultats

(Distribution du script au terme de l’exercice.)
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Document 3 :

Compréhension écrite. 

Voici la suite de la biographie de Noguchi Hideyo (1876-1928). 
Lisez le texte. Puis, répondez aux questions en japonais. 

18761928

4

2 2

51

2004 1000

(Vi) Réussir un examen

Maladie contagieuse

Fièvre

Billet
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1.

2.

3.

4.

5.

6. ( ) ( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

7.
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Document 4 : 

a) Expression orale en continu.
Observez l’intitulé et les photographies suivantes. Puis, émettez des suppositions
sur la vie des Yotsuya.

Congé parental

b) Compréhension écrite.
Reconstituez l’histoire des Yotsuya en replaçant les illustrations suivantes au bon
endroit.
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c) Expression orale.
Répondez à la question suivante.

Document 5 (tâche finale : expression écrite) 

Rédigez un texte de 200 à 300 signes sur le sujet :
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a) Expression écrite de Célia
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b) Expression écrite d’Audrey
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