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émanant des établissements d’enseignement et de
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! H!

8$82$4=! 3A! %! E%5$.347! *=! R)%5! S*55.$&=5$*&! E%++$C! 1-,"65! %&'&,?6-#/&'?! -$82$4=! 3A! %!
E%5$.347!%4$!=*8*+%4!53!$%E)!35)$4!*&!8%&7!R%7=:!2/5!&3&$!3A!5)*=!R%7=!8%^$!5)$8!=*8*+%4!%++!
53.$5)$4?!\=!%!E3&=$9/$&E$!3A! 5)$!S*55.$&=5$*&*%&!<*$R!3A! 5)$!E%5$.34*$=:!R$!%4$!&3! +3&.$4!
,43<*C$C!R*5)! %! E4*5$4*%! T%! =$5! 3A! &$E$==%47! %&C! =/AA*E*$&5! E3&C*5*3&=U! 53! C$E*C$!R)$5)$4! %&!
32X$E5! 2$+3&.=! 53!%! E%5$.347!34!&35?! B5! A3++3R=! 5)%5! 5)$!23/&C%4*$=!3A! 5)$! E%5$.34*$=! %4$!&35!
E+$%4! %=! *&! 5)$! E+%==*E%+! <*$R! 2/5! A/YY7! %&C! $M5$&C%2+$?!\&! *++/=54%5*3&! 3A! 5)$! A/YY*&$==! 3A!
23/&C%4*$=!E%&!2$!A3/&C!*&!5)$!2$.*&&*&.=!3A!=/44$%+*=8!R)*E)!R%=!%EE$,5$C!%=!%45!27!=38$:!
R)*+$! =543&.+7! 4$A/=$C! 27! 35)$4=?! \&C! 53! *++/=54%5$! 5)$! $M5$&C%2+$&$==! 3A! 23/&C%4*$=:! *5! *=!
*&5$4$=5*&.!53!&35$!5)%5!5)$!C$2%5$!3A!8$82$4=)*,!3A!=/44$%+*=8!53!%45!*=!+3&.!3<$4!%&C!*=!&3R!
E3&=*C$4$C!%!57,*E%+!%45!A348!3A!5)$!A*4=5!)%+A!3A!5)$!>N.9!E$&5/47?!e&$!A/&C%8$&5%+!*8,+*E%5*3&!
3A!S*55.$&=5$*&F=!E3&E$,5*3&!3A!E%5$.34*$=!*=!5)%5!5)$7!%4$!&3!+3&.$4!=$$&!%=!%2=54%E5!$&5*5*$=!
5)%5! $M*=5! *&C$,$&C$&5+7! 3A! /=?! Q)$! A/YY*&$==! 3A! 5)$*4! 23/&C%4*$=! %&C! 5)$! *8,3==*2*+*57! 53!
C$A*&$!32X$E5*<$!8$%&=! 53!8%^$! X/C.8$&5! %23/5!8$82$4=)*,! E+$%4+7! $=5%2+*=)! E%5$.34*$=! %=!
,=7E)3+3.*E%+!$&5*5*$=?!!
Q)$! &$M5! 8%X34! %55%E^! %.%*&=5! 5)$! E+%==*E%+! <*$R! T%&C! ,432%2+7! 5)$! 83=5! *8,345%&5U!

8%4^$C!5)$!=)*A5!3A!E%5$.34*Y%5*3&!A438!,)*+3=3,)7!53!,=7E)3+3.7!R*5)!5)$!$8,*4*E%+!R34^!3A!
c+$%&34! h3=E)! Th3=E)! "KO`U?! h3=E)F=! E3&54*2/5*3&! 53! E%5$.34*Y%5*3&:! ^&3R&! %=! $%7.7.5$&!
.9&7%5:!%CC4$==$=!235)!5)$!=5%5/=!3A!E$45%*&!8$82$4=!R*5)*&!E%5$.34*$=!%&C!5)$!=5%5/=!3A!E$45%*&!
E%5$.34*$=! R*5)*&! 5)$! 5%M3&387?! B&! \4*=535+$F=! )*$4%4E)7! 3A! E%5$.34*$=:! &3! +$<$+! *=! .*<$&!
,%45*E/+%4!E3&=*C$4%5*3&?!\!C3.!*=!$9/%++7!%!6%+8%5*%&:!%!C3.:!%!8%88%+:!%&!%&*8%+:!%&C!=3!
3&?!S)%5! h3=E)! ,3*&5$C! 3/5:! *=! 5)%5! *5! &35! 5)$! E%=$! %5! %++?! I$A34$! 2$*&.! %! 6%+8%5*%&! 34! %!
8%88%+:!%!C3.!*=!%!C3.?!Q)$!E%5$.347!6e]!)%=!%!=,$E*%+!E3.&*5*<$!=5%5/=?!B5!*=!%!?-'"/!6&:&6!
E%5$.347?!Q)$=$!E%5$.34*$=:!+*^$!dG\Bh:!Qhcc:!%4$!834$!&%5/4%++7!/=$C!R)$&!R$!E%5$.34*Y$!
5)*&.=?!Q)$7!%4$!+$%4&$C!%&C!4$8$82$4$C!834$!$%=*+7:!R$!)%<$!83534!%E5*3&=!%==3E*%5$C!R*5)!
5)$8!%&C!R$!E%&!A348!8$&5%+! *8%.$=!3A! 5)$8?!\! 5)$347!3A!E%5$.34*Y%5*3&!8/=5!%EE3/&5! A34!
5)%5:!2/5!5)$!E+%==*E%+!<*$R!E%&&35?!
h3=E)! %+=3! $=5%2+*=)$C! 5)%5! R$! C3! &35! 54$%5! %++! 5)$! 8$82$4=! 3A! %! .*<$&! E%5$.347!

$9/*<%+$&5+7[! =38$! 3A! 5)$8! %4$! 834$! 4$,4$=$&5%5*<$! 3A! 5)$! E%5$.347! 5)%&! 35)$4=a! 8$82$4=!
C*AA$4! *&! 5)$*4! .5$"/-6".5?!P34!$M%8,+$:! *&! 5)$!E%5$.347!IBh6:!%7?"#! *=!%!2$55$4!$M%8,+$! 5)%&!
/9"/;&#:! R)*E)! *=! %! 2$55$4! $M%8,+$! 5)%&! $&#04"#?! I$=5! $M%8,+$=! 3A! %! E%5$.347! %4$! E%++$C!
$%7.7.5$&'?!cAA$E5=!3A!,435357,*E%+*57!)%<$!2$$&!=)3R&!*&!8%&7!C*AA$4$&5!^*&C=!3A!5%=^=!TC*4$E5!
4%5*&.:!8$&5%+! E)43&38$547:! %&C! =3! 3&:! EA?!1%^3AA! "K_O[! E)?! >:! A34! %! 4$<*$RU?!Q)$! E+%==*E%+!
<*$R!E%&&35!.*<$!%&7!%EE3/&5!A34!5)$=$!,435357,$!$AA$E5=:!.*<$&!5)%5!5)$!=$5!3A!&$E$==%47!%&C!
=/AA*E*$&5!E3&C*5*3&=!R)*E)!C$A*&$=!8$82$4=)*,!C3$=!&35!.*<$!%!=,$E*%+!=5%5/=!53!%&7!8$82$4?!
e&$!E3&=$9/$&E$!3A!%2%&C3&*&.!5)$!E+%==*E%+!<*$R!*=!5)%5!E%5$.34*$=!)%<$!53!2$!%554*2/5$C!

%!&$R!3&53+3.*E%+!=5%5/=?!d%5$.34*$=!%4$!&35!32X$E5*<$!%&C!$M5$4&%+!$&5*5*$=:!2/5!=/2X$E5*<$!%&C!
*&5$4&%+?! Q)$4$! *=! &3! 32X$E5*<$! E%5$.347! IBh6! 5)%5! $M*=5=! *&C$,$&C$&5+7! 3A! E3.&*5*<$!
34.%&*=8=!TR)*E)!C3$=!&35!8$%&!5)%5!5)$!R34+C!)%=!&3!=54/E5/4$U?!d3.&*5*<$!34.%&*=8=!E4$%5$!
E3&E$,5=:! ")&)! 4$,4$=$&5%5*3&=! 3A! 5)$!R34+C:!R)*E)! E%,5/4$! 5)$! =*8*+%4*5*$=! 3A! 5)$!R34+C! 5)$7!
+*<$!*&?!Q)$!R34+C!*=!E3&5*&/3/=!%&C!E3&E$,5=!547!53!.*<$!%!C*=E4$5$!%EE3/&5!3A!*5?!e2X$E5=!834$!
34!+$==!8%5E)!5)$!E3&E$,5=:!E%/=*&.!5)$!,435357,$!$AA$E5?!
1$5!/=!E3&=*C$4!%&!$&5*57!5)%5!R$!E%5$.34*Y$!%=!IBh6a!R$!R3/+C!E%5$.34*Y$!5)$!,%4$&5=!3A!

5)%5!$&5*57!%=!IBh6!533:!%=!R$!R3/+C!C3!R*5)!5)$!,%4$&5=!3A!5)$!,%4$&5=:!%&C!R*5)!5)$!,%4$&5=!
3A! 5)$!,%4$&5=!3A! 5)$!,%4$&5=:!%&C!=3!3&?!I/5! *A!R$!E3&=*C$4! 5)$!%&E$=534=!3A! 5)%5!$&5*57! 5)%5!
+*<$C! >NN! 8*++*3&=! 7$%4=! %.3:! R$! R3/+C! E%5$.34*Y$! 5)$8! %=! 6BbeD\;h?! Q)$4$! *=! %!
E3&5*&//8! 2$5R$$&! 5)$! $&5*57! 5)%5! +*<$=! &3R! %&C! *5=! %&E$=534=?! Q)$4$! *=! &3! &$E$==%47! %&C!
=/AA*E*$&5!E3&C*5*3&!A34!2$*&.!%!2*4C!5)%5!3&$!$&5*57!R3/+C!&35!)%<$!<$4*A*$C!T%&C!)$&E$!2$$&!%!
C*&3=%/4U! %&C! 5)%5! *5=! E)*+C! R3/+C! )%<$! <$4*A*$C! T%&C! )$&E$! 2$$&! %! 2*4CU?! B&=5$%C! 3A! 3&$!
%2=3+/5$! %&C! 32X$E5*<$! E%5$.347:! 5)$4$! %4$! %=! 8%&7! =/2X$E5*<$! E%5$.34*$=! %=! E3.&*5*<$!
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! `!

34.%&*=8=!%4$!%2+$! 53!C$<$+3,?!Q)$=$!E%5$.34*$=! 4$,4$=$&5! 5)$!R34+C! *&!R)*E)! 5)$!34.%&*=8!
C3$=!+*<$:!%&C!5)%5!*=!R)7!\4E)%$3,5$47M!*=!%!4%5)$4!&3&!57,*E%+!2*4C?!!
%
;3%<#1+0%#=%0+>-6(0%+?#05.-#)%
B&! 5)*=! =$E5*3&:!R$!,4$=$&5! 3/4!83C$+! 3A! +$M*E%+! $<3+/5*3&!R)*E)! A%++=! *&53! 5)$! $<3+/5*3&%47!
+*&./*=5*E=!A4%8$R34^?!c<3+/5*3&%47!+*&./*=5*E=!%*8=!53!$M,+%*&!+%&./%.$!34*.*&!%&C!$<3+/5*3&!
27!=*8/+%5*&.!E388/&*57!3A!*&5$4%E5*&.!=,$%^$4=?!P438!5)$*4!*&5$4%E5*3&=:!$8$4.$!%&C!$<3+<$!
,%45*E/+%4! %=,$E5=! 3A! +%&./%.$! =/E)! %=! +$M*E3&! T$?.?! D5$$+=! "KK_U:! ,)3&3+3.7! T$?.?! C$! I3$4!
>NNNU:!=7&5%M!T$?.?!Z*427!>NNNU:!i!TD$$!d%&.$+3=*!%&C!(%4*=*!>NN"!A34!.$&$4%+!*&543C/E5*3&!53!
$<3+/5*3&%47! +*&./*=5*E=?U! B&!,%45*E/+%4:!3/4!83C$+! *=! 4$+%5$C! 53!R34^=!3A!D5$$+=!T"KK_U:!j3.5!
T>NNLU!%&C!D8*5)!T>NNLU?!TD$$!6*=E/==*3&!A34!C$5%*+=U?!
B&! 34C$4! 53! A/++7! C$=E4*2$! 5)$! 83C$+:! R$! )%<$! 53! =,$E*A7! )3R! 5)$! =,$%^$4=:! 5)$*4!

*&5$4%E5*3&=:!5)$*4!=3E*%+!4$+%5*3&=)*,=:!%&C!5)$*4!$&<*43&8$&5!%4$!83C$+$C?!!
!
E)*!D70#".":&!-%/9".&/.4%&!71!.9&!'$&-;&%'!
!
L?"?"!d3&E$,5/%+!=,%E$=!

1$5!/=!5%^$!A3/4!2%++=:!5R3!2+/$:!%!2*.!3&$!%&C!%!=8%++!3&$:!%&C!5R3!4$C:!%!=8%++!3&$!%&C!%!2*.!
3&$!%=!R$++?!S)$&!R$! 5/4&! 53! 5)$! 4$+%5*3&=!3A!=*8*+%4*57!2$5R$$&! 5)$=$!H!32X$E5=:!R$! A%E$!%!
C*+$88%[!R3/+C!R$!X/C.$!5)$!=*8*+%4*57!%EE34C*&.!53!5)$!=*Y$:!.43/,*&.!53.$5)$4!5)$!2*.!2%++=!
3&!5)$!3&$!)%&C!%&C!5)$!=8%++!3&$=!3&!5)$!35)$4k!e4!R3/+C!R$!.43/,!%EE34C*&.!53!5)$!E3+34:!
)%<*&.!5)$!5R3!4$C!2%++=!*&!3&$!.43/,!%&C!5)$!5R3!2+/$!*&!5)$!35)$4k!
Q)*=! $M%8,+$! 4$<$%+=! 5)$! T54*<*%+U! A%E5! 5)%5! 5)$4$! %4$! 8%&7! R%7=! 3A! X/C.*&.! =*8*+%4*57!

2$5R$$&!32X$E5=?!]l4C$&A34=!T>NNNU!)%=!&%8$C!5)$=$!C*AA$4$&5!R%7=!F4-6".5!8",&#'"7#')!S$!
)%<$! =$$&! 5)%5! =)%,$! %&C! E3+34! %4$! 9/%+*57! C*8$&=*3&=":! 2/5! R$! E3/+C! E*5$! 8%&7! 35)$4=[!
R$*.)5:!5*8$:!%&C!=3!3&?!m/%+*57!C*8$&=*3&=!8%7!<%47!3&!5)$*4!53,3+3.*E%+!=54/E5/4$[!R$*.)5!*=!
*=3834,)*E! R*5)! 5)$! &3&&$.%5*<$! 4$%+! &/82$4=:! R)*+$! 5)$! )/$! C*8$&=*3&! 3A! E3+34=! *=!
*=3834,)*E!R*5)!%!E*4E+$?!D38$!9/%+*57!C*8$&=*3&=!%4$!*&&%5$!T")&)!2*3+3.7!2%=$CU:!35)$4=!%4$!
%E9/*4$C!T")&)!E/+5/4$!2%=$CU[!,$4E$,5*3&!%&C!4$,4$=$&5%5*3&!3A!E3+34=!%4$!/&*<$4=%+!TI$4+*&!%&C!
Z%7!"KJKU:!R)*+$!4$,4$=$&5%5*3&!3A!5*8$!*=!+*&$%4!*&!=38$!E/+5/4$=!2/5!E*4E/+%4!*&!35)$4=?!
Q3.$5)$4:!9/%+*57!C*8$&=*3&=!A348!/7#/&$.4-6!'$-/&')!Q)$!E3&E$,5/%+!=,%E$=!A4%8$R34^!

%++3R=!/=!53!C$A*&$!=38$!E4/E*%+!&35*3&=!A34!3/4!,432+$8?!($4E$,5*3&!3A!%&!32X$E5!*=!C$A*&$C!%=!
5)$!%E5!3A!C$5$48*&*&.!5)$!<%+/$!3A!5)%5!32X$E5!3&!$%E)!9/%+*57!C*8$&=*3&:!")&)!A348*&.!%!,3*&5!
*&!5)$!E3&E$,5/%+!=,%E$!5)%5!4$,4$=$&5=!5)$!32X$E5?!\!E3&E$,5!T")&)!%!8$&5%+!4$,4$=$&5%5*3&!5)%5!
C$5$48*&$=! 5)$! E%5$.34*Y%5*3&! 3A! %! ,$4E$*<$C! 32X$E5U! *=! %! 4$.*3&! 3A! %! E3&E$,5/%+! =,%E$?!
1$%4&*&.!*=!E4$%5*&.!%!&$R!E3&E$,5:!34!83C*A7*&.!%&!$M*=5*&.!3&$?!
!
L?"?>!d3&E$,5=!!

B&! 5)*=! =$E5*3&:!R$! 4$<*$R! 5)$! 5$E)&*E%+! C$5%*+=! 3A! E3&E$,5!83C$+*&.! *&! %! E3&E$,5/%+! =,%E$:!
R)*E)! C*AA$4! A438! ]l4C$&A34=! T>NNNU?! B&! 5)$! 4$=5! 3A! 5)*=! ,%,$4:! %++! 9/%+*57! C*8$&=*3&=! %4$!
*=3834,)*E!53!5)$!4$%+!&/82$4=:!%&C!5)/=!E3&E$,5/%+!=,%E$=!%4$!8/+5*'C*8$&=*3&%+!c/E+*C*%&!
=,%E$=?!
\=!R$! )%<$! =$$&! *&! =$E5*3&! >:! E%5$.34*$=! %4$! &35! E+$%4! E/5! =$5=! 3A! 32X$E5=?!-$82$4=! 3A!

E%5$.34*$=!<%47!*&!5)$*4!57,*E%+*57:!4%&.*&.!A438!32X$E5=!5)%5!%4$!,435357,$=!3A!5)$!E%5$.347:!53!
32X$E5=!A34!R)*E)!8$82$4=)*,!*=!&35!%&!$%=7!9/$=5*3&?!-%5)$8%5*E=!,43<*C$=!/=!R*5)!%!<$47!
/=$A/+! 533+! A34! )%&C+*&.! 5)*=! ^*&C! 3A! =$5[! 5)$! A/YY7! =$5=! 5)$347?! -34$! ,4$E*=$+7:! A/YY7!
%4*5)8$5*E!R*++! 2$!3/4! =E%+,$+! 53! =)%,$! E3&E$,5=! *&! E3&E$,5/%+! =,%E$=?!P/YY7!&/82$4=!)%<$!
2$$&!*&543C/E$C!53!83C$+!$M,4$==*3&=!=/E)!%=!V%23/5!`NW!T6/23*=!%&C!(4%C$!"KO_a!Z%/A8%&!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"!d3+34!*=!%E5/%++7!E38,3=$C!3A!5)4$$!C*8$&=*3&=[!)/$:!=%5/4%5*3&!%&C!24*.)5&$==?!
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! J!

%&C!]/,5%! "K_Ha!-%4$n! "KKHU?! `N! *=! E$45%*&+7! V%23/5! `NW:! HK! %&C! `"! %4$! <$47! +*^$+7! 53! 2$!
V%23/5! A*A57W:! 2/5! 'J`! %&C! _H>! %4$! ,432%2+7! &35! V%23/5! `NW! TR)%5! $M%E5+7! *=! V%23/5! `NW!
C$,$&C=!3&!R)%5!R$!%4$!5%+^*&.!%23/5U?!B&!A/YY7!%4*5)8$5*E:!%!A/YY7!&/82$4!P!*=!C$A*&$C!27!*5=!
E)%4%E5$4*=5*E! A/&E5*3& [ ]"aN[ !"Gµ ?! B&! 3/4! E%=$:! R$! R*++! E3&=*C$4! %&! $M5$&=*3&! 3A! A/YY7!
&/82$4=! *&! &'C*8$&=*3&%+! =,%E$=:! ")&)! R$! R*++! E3&=*C$4! A/YY7! <$E534=?! Q)$! E)%4%E5$4*=5*E!
A/&E5*3&!3A!%!A/YY7!<$E534!)%=!53!<$4*A7!5)$!A3++3R*&.!,43,$45*$=[!
! H"I "UT: NN ="#$ == G

# µ :!
! H""I UUTU:T8%MTUU"TTo:"aNp:: >">">" ====== GGG

# µµ%%µ% &'(+'#)"#) :!
! H"""I{ }NUT: *"# == G

# µ !*=!23/&C$C?!
B&! 5)$! A4%8$R34^! 3A! E3&E$,5! 83C$+*&.:! 5)$! JG! A/&E5*3&! *&C*E%5$=! 5)$! 8$82$4=)*,! 3A!

32X$E5=?!BA!A34!%&!32X$E5!M: ( ) "G =µ = :!M!*=!5)$&!%!,435357,$!3A!5)$!E%5$.347?!BA ( ) NG =µ = :!M!C3$=!
&35!2$+3&.!53!5)$!E%5$.347?!B&5$48$C*%5$!<%+/$=!*&C*E%5$!5)$!C$.4$$!3A!57,*E%+*57?!(43,$457!T"U!
8%7!2$! *&5$4,4$5$C!27! 5)$! A%E5! 5)%5! $%E)! E3&E$,5!)%=! %!,435357,$!R)*E)! *=! %&!32X$E5!R*5)! %!
E$45%*&!8$82$4=)*,?!(43,$457!T""U!$M,4$==$=!5)%5!*A!%&!32X$E5!="!*=!834$!=*8*+%4!53!5)$!,435357,$!
5)%&!%&!32X$E5!=>:! 5)$&!="! *=!834$! 57,*E%+! 5)%5!=>?!(43,$457!T"""U!$M,4$==$=! 5)%5! *A!%&!32X$E5! *=!
C*==*8*+%4!$&3/.)!A438!5)$!,435357,$:!*5!C3$=!&35!2$+3&.!53!5)$!E3&E$,5?!P*./4$!"!*++/=54%5$=!%!
E)%4%E5$4*=5*E!A/&E5*3&!*&!"?!

!
P*./4$!"[!\!E)%4%E5$4*=5*E!A/&E5*3&!3A!%!A/YY7!&/82$4?!

6*4$E5+7!)%&C+*&.!34!83C*A7*&.!5)$!E)%4%E5$4*=5*E!A/&E5*3&!3A!%!A/YY7!&/82$4!*=!&35!<$47!
,4%E5*E%+?! P34! 5)%5! 4$%=3&!8%&7!R%7=! 3A! 4$,4$=$&5*&.! A/YY7! &/82$4=! )%<$! 2$$&! *&543C/E$C?!
G$4$:!R$!R*++!/=$!%&!%,,43%E)!,43,3=$C!27!Z%/A8%&!%&C!]/,5%!T"K_HU:!R)*E)!4$+*$=!3&!5)$!
&35*3&!3A!+C/4.)!G+!*=!5)$!+'E/5!3A!G!*A!%&C!3&+7!*A { }+µ+ ,"#= UT: ==G G ?!\!A/YY7!&/82$4!P!E%&!
2$!C$A*&$C!27!5)$!=$5 ] ]{ }"aN: #++G ?!-34$3<$4:!%&7!=$5!3A!b!,%*4=[!
[ ]( ) [ ] [ ]{ }":""N:aa:N::a """ =&<(<-.-<&- ((( K######## #====K#== ++++ :!

C$A*&$!%!A/YY7!&/82$4!G!R)*E)!=5$,'=)%,$C!E)%4%E5$4*=5*E!A/&E5*3&!*=!T=$$!A*./4$!>U[!
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!
P*./4$!>[!d)%4%E5$4*=5*E!A/&E5*3&! Gµ !3A!%!A/YY7!&/82$4!G!C$A*&$C!27!

[ ]( ) [ ]( ) [ ]( ){ }N N N " " " > > >a : : a : : a := = = = = =+ + +- - - .!

P/YY7!&/82$4=!C$A*&$C!27!5)$!8$%&!3A!+'E/5!E%&!$%=*+7!2$!.$&$4%+*Y$C!53!A/YY7!<$E534=!*&!
b'C*8$&=*3&%+!=,%E$=!27!/=*&.!b'C*8$&=*3&%+!)7,$4=,)$4$=!*&=5$%C!3A!*&5$4<%+=?!c%E)!+'E/5!*=!
5)$&!C$A*&$C!27!%!E$&5$4!%&C!%!4%C*/=?!Q)*=!*=!)3R!E3&E$,5=!%4$!4$,4$=$&5$C!*&!3/4!83C$+?!Q)$!
&/82$4!3A!+'E/5=!/=$C!A34!4$,4$=$&5*&.!5)$!E3&E$,5!*=!%!,%4%8$5$4!3A!5)$!83C$+!T*&!=/2=$9/$&5!
=*8/+%5*3&:!+! *=! =$5! 53! "NU?! c%E)! E3&E$,5! d! *=! .*<$&! %! E3&A*C$&E$! C$.4$$: [ ]Na"DL # :! R)*E)!
4$,4$=$&5=!5)$!E3&A*C$&E$!3A!5)$!=,$%^$4!*&!5)$!/=$A/+&$==!3A!5)$!E3&E$,5?!c%E)!E3&E$,5!*=!%+=3!
5%..$C! R*5)! %! R34C:!<D:! %&C! =5%&C=! A34! 5)$! 8$%&*&.! 3A! 5)%5! R34C?! S$! R*++! /=$! 5)$! 5$48!
VE3&E$,5/%+!=54/E5/4$W! 53! 4$A$4! 53!%!=,$%^$4F=!E3&E$,5/%+!=,%E$!%&C!E3&E$,5=! 53.$5)$4?! B&!%++!
5)$! =*8/+%5*3&=! ,4$=$&5$C! *&! 5)*=! %45*E+$:! =,$%^$4=! %4$! $&C3R$C! R*5)! %! 5R3! C*8$&=*3&%+!
E3&E$,5/%+!=,%E$?!
!
E)(!M#.&%-/."7#'!

B&!3/4!83C$+!=,$%^$4=!E388/&*E%5$!%23/5!5)$!32X$E5=!%43/&C!5)$8!%&C!A438!5)$*4!*&5$4%E5*3&=!
$8$4.$=!%&C!$<3+<$=!%!+$M*E3&?!Q)*=!*=!8%C$!,3==*2+$!2$E%/=$!%A5$4!$%E)!*&5$4%E5*3&:!=,$%^$4=!
83C*A7!5)$*4!E3&E$,5/%+!=,%E$!*&!34C$4!53!5%^$!*&53!%EE3/&5!5)$!4$=/+5!3A!5)$!*&5$4%E5*3&?!1$5!/=!
A*4=5! C$=E4*2$! 5)$! ,4353E3+! 3A! E388/&*E%5*3&! 2$5R$$&! =,$%^$4=:! %&C! 5)$&! )3R! 5)$7!83C*A7!
5)$*4!E3&E$,5=?!
!
L?>?"!(4353E3+!!

B&5$4%E5*3&=! 5%^$! ,+%E$! 2$5R$$&! 5R3! 8$82$4=! 3A! 5)$! ,3,/+%5*3&?! S)$&! 5R3! 3A! 5)$8! %4$!
E)3=$&! 53! *&5$4%E5:! 5)$7! %4$! .*<$&! =,$E*A*E! 43+$=?!e&$! 3A! 5)$8! *=! C$=*.&%5$C! %=! 5)$! 5$%E)$4:!
R)*+$! 5)$! 35)$4! *=! 5)$! +$%4&$4?! Q)$! 5$%E)$4! E)33=$=! 3&$! 3A! 5)$! 32X$E5=! 3A! 5)$! R34+C:! %&C!
*&C*E%5$=! *5=! E)3*E$! 53! 5)$! +$%4&$4! 27! ,3*&5*&.! 53! 5)$! 32X$E5?! Q)$! +$%4&$4F=! .3%+! *=! 5)$&! 53!
,$4E$*<$:!E%5$.34*Y$!%&C!&%8$!5)$!32X$E5!*&C*E%5$C!27!5)$!5$%E)$4?!!
e&E$! 5)$! 32X$E5! *=! ,+%E$C! *&! 5)$! +$%4&$4F=! E3&E$,5/%+! =,%E$:! =)$>!8/=5! E%5$.34*Y$! *5?! \!

E3&E$,5!d!8%7!2$!/=$C!53!E%5$.34*Y$!%&!32X$E5!N!*A ( ) ND Nµ , ?!Q)$!+$%4&$4!E%&!5)/=!)%<$!8%&7!
E3&E/44*&.! E3&E$,5=! C/4*&.! 5)$! E%5$.34*Y%5*3&! ,43E$==?! Q)$! E3&E$,5! d^! 5)%5! 4$=/+5=! 3A! 5)$!
E%5$.34*Y%5*3&!*=!=53E)%=5*E%++7!C$5$48*&$C!R*5)!5)$!,432%2*+*57[! !
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Q)$!834$! 5)$! 32X$E5! *=! ,435357,*E%+! 3A! 5)$! E%5$.347! 4$,4$=$&5$C! 27! 5)$! E3&E$,5! %&C! 5)$!
834$! 5)$! +$%4&$4! )%=! E3&A*C$&E$! *&! 5)$! /=$A/+&$==! 3A! 5)$! E3&E$,5:! 5)$! 834$! +*^$+7! *=! 5)$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>!D,$%^$4=!%4$!%=$M/%+!$&5*5*$=?!S$!&$<$45)$+$==!E)33=$!53!4$A$4!53!5)$8!R*5)!5)$!,43&3/&!'9&)!
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! _!

E3&E$,5!53!2$!5)$!4$=/+5!3A!5)$!E%5$.34*Y%5*3&!,43E$==?!Q)$!+%=5!=5$,!A34!5)$!+$%4&$4!*=!53!&%8$!
5)$!32X$E5:!%&C!5)*=!*=!C3&$!R*5)!5)$!R34C!<D!%==3E*%5$C!R*5)!5)$!E3&E$,5?!
Q)$!5$%E)$4!)%=!5)$&!53!*&A348!5)$!+$%4&$4!R)$5)$4!=)$!%.4$$=!R*5)!5)$!R34C!/=$C!53!&%8$!

5)$! 32X$E5?! Q3! %E)*$<$! 5)*=:! =)$! X/=5! E)$E^=! *A! 3&$! 3A! )$4! E3&E$,5=! *=! %==3E*%5$C! R*5)! 5)$!
+$%4&$4F=!R34C:!%&C!*A!5)*=!E3&E$,5!d!*=!=/E)!5)%5 T U ND Nµ > ?!BA!=)$!C3$=!%.4$$:!5)$!*&5$4%E5*3&!*=!
=/EE$==A/+?!B&!5)%5!E%=$:!5)$!+$%4&$4!4$A*&$=!5)$!E3&E$,5!=)$!/=$C!A34!5)$!E%5$.34*Y%5*3&!*&!34C$4!
53!8%^$!5)$!32X$E5!834$!,435357,*E%+?!D)$!%+=3!*&E4$%=$=!)$4!E3&A*C$&E$!*&!5)$!E3&E$,5!T5)$=$!
5R3!%E5*3&=!%4$!C$=E4*2$C! *&! 5)$!&$M5! =$E5*3&U?!I/5! *&!=$<$4%+!35)$4!=E$&%4*3=! 5)$! *&5$4%E5*3&!
A%*+=?!
Q)$! A*4=5! ,432+$8! 5)%5! E%&!3EE/4! *=! %! A%*+/4$!3&! 5)$!,%45! 3A! 5)$! +$%4&$4! 53! E%5$.34*Y$! 5)$!

32X$E5:!2$E%/=$!&3&$!3A!)$4!E3&E$,5=!<$4*A*$= T U ND Nµ > ?! B&! 5)%5!E%=$:! *A! 5)$! 5$%E)$4! *=!%2+$! 53!
.*<$! 5)$! +$%4&$4! %! R34C! A34! 5)$! 32X$E5:! 5)$&! 5)$! +$%4&$4! %E9/*4$=! *5?! Q)*=! +$%4&*&.! E%&! 5%^$!
C*AA$4$&5!%=,$E5=?!BA!5)$!+$%4&$4!C3$=!&35!^&3R!5)$!R34C!/=$C!27!5)$!5$%E)$4:!=)$!E4$%5$=!%!&$R!
E3&E$,5!3&!5)$!2%=*=!3A!5)$!32X$E5:!%&C!5%.=!*5!R*5)!5)$!5$%E)$4F=!R34C?!BA!=)$!%+4$%C7!^&3R=!
5)$!5$%E)$4F=!R34C:!$*5)$4! 5)$!%==3E*%5$C!E3&E$,5!R%=!3&$!3A! 5)$!E3&E/44*&.!E3&E$,5=!C/4*&.!
5)$!E%5$.34*Y%5*3&!,43E$==!T T U ND Nµ > U:!34!*5!R%=!&35!T T U ND Nµ = U?!B&!5)$!A*4=5!E%=$:!5)$!+$%4&$4!
4$A*&$=! )$4! E3&E$,5:! %&C! *&! 5)$! =$E3&C! =)$! $M,%&C=! *5! *&! 34C$4! 53! 8%^$! *5=! E)%4%E5$4*=5*E!
A/&E5*3&! =/E)! 5)%5 T U ND Nµ > ?!I/5! *5!8*.)5!2$! 5)$!E%=$! 5)%5! 5)$! 5$%E)$4! *=!/&%2+$! 53!&%8$! 5)$!
32X$E5?!S)$&! 5)*=!)%,,$&=:! 5)$7!235)!E4$%5$!%!&$R!E3&E$,5:! %&C! 5%.! *5!R*5)!%!R34C! 5)%5! 5)$!
5$%E)$4!*&<$&5=?!S)$&!%!5$%E)$4!*&<$&5=!%!&$R!R34C:!*5!*=!%+R%7=!%!E38,+$5$+7!&$R!R34C[!&3!
35)$4!8$82$4!3A!5)$!,3,/+%5*3&!^&3R=!*5?!
S)$&!5)$!+$%4&$4!8%&%.$=!53!&%8$!5)$!32X$E5:!*5!*=!=5*++!,3==*2+$!5)%5!5)$!5$%E)$4!C*=%.4$$=!

R*5)!5)%5!&%8$?!Q)*=!C*=%.4$$8$&5!E%&!)%<$!5R3!C*AA$4$&5!E%/=$=[!$*5)$4!5)$!5$%E)$4!C3$=!&35!
)%<$!%&7!E3&E$,5!d!5%..$C!R*5)!5)$!+$%4&$4F=!R34C!=/E)!5)%5 T U ND Nµ > :!34!=)$!=*8,+7!E%&&35!
E%5$.34*Y$! 5)$!32X$E5?! B&!235)!E%=$=:! 5)$! +$%4&$4!C$E4$%=$=! 5)$!E3&A*C$&E$!3A! 5)$!E3&E$,5!=)$!
/=$C?!I/5! *&! 5)$! A*4=5!E%=$:! 5)$! 5$%E)$4!&%8$=! 5)$!32X$E5!%&C! 5)$! +$%4&$4! +$%4&=! 5)$! 5$%E)$4F=!
R34C!T%++!5)$!C*AA$4$&5!E%=$=!3A!+$%4&*&.!C*=E/==$C!*&!5)$!,4$<*3/=!,%4%.4%,)!%4$!,3==*2+$!)$4$!
533U?!
S$! )%<$! =$$&! 5)%5! *&! 4$=,3&=$! 53! 5)$*4! *&5$4%E5*3&=:! =,$%^$4=! 83C*A7! 5)$*4! E3&E$,5/%+!

=54/E5/4$?! Q)$7! 8%7! +$%4&! &$R! R34C=:! $M5$&C! 34! 4$A*&$! 5)$*4! E3&E$,5=! %&Cr34! 83C*A7! 5)$!
C$.4$$=!3A!E3&A*C$&E$!53R%4C!5)$*4!E3&E$,5=?!1$5!/=!$M%8*&$!)3R!5)$=$!3,$4%5*3&=!%4$!C3&$?!
!
L?>?>!S34C!%E9/*=*5*3&!

\E9/*4*&.!%!&$R!R34C!)%,,$&=!R)$&!5)$!=5/C$&5!*=!53+C!27!5)$!5$%E)$4!%!R34C!)$!)%C!&$<$4!
)$%4C!2$A34$?!1$%4&*&.!%!&$R!R34C!8$%&=!E4$%5*&.!%!&$R!E3&E$,5?!Q)$!=,$%^$4!C3$=!&35!^&3R!
%&75)*&.! %23/5! 5)$! R34C! 2/5! 5)%5! *5! =5%&C=! A34! 5)$! 32X$E5! E)3=$&! A34! 5)$! *&5$4%E5*3&?! Q)$!
E3&E$,5! E4$%5$C! *=! C$A*&$C! %=! A3++3R[! %++! 5)$! +'E/5=! %4$! E$&54$C! 3&! 5)$! 32X$E5! T*5! *=! 5)$!
,435357,$!3A!5)$!&$R!E3&E$,5U?!Q)$!4%C*/=!3A!5)$!+'E/5!

#
D+ *= "

#&<O
# +

:!R)$4$!O#&<!*=!%!,%4%8$5$4!

3A! 5)$! 83C$+?! Q)$! *&*5*%+! E3&A*C$&E$! C$.4$$! 3A! %! &$R! E3&E$,5! *=! %&35)$4! ,%4%8$5$4! 3A! 5)$!
83C$+:!L#&<!T*&!5)$!4$=5!3A!5)*=!,%,$4:!O#&<!*=!=$5!53!3&$!5)*45*$5)!3A!5)$!=*Y$!3A!5)$!E3&E$,5/%+!
=,%E$=:!%&C!L#&<!53!N?`U?!
!
L?>?L!d3&E$,5!$M5$&=*3&!

D,$%^$4=!)%<$!53!$M5$&C!%!E3&E$,5!R)$&!5)$7!%4$!53+C!5)%5!%!R34C!TR)*E)!5)$7!%+4$%C7!^&3RU!
*=! /=%2+$! A34! %&! 32X$E5! 5)%5! *=! &35! *&! 5)$! =E3,$! 3A! 5)$! E3&E$,5! 7$5?! \++! 3A! 5)$! +'E/5=! %4$!
83C*A*$C?! Q)$! C*AA$4$&5! A%E534=! *&<3+<$C! *&! 5)$! 83C*A*E%5*3&! 3A!

#
D+ %4$! 5)$! ,3=*5*3&! 3A! *5=!

E$&5$4!P:!*5=!4%C*/=!%:!5)$!,3=*5*3&!3A!5)$!32X$E5!N:! #+ !%&C!5)$!E3&E$,5!C$.4$$!3A!E3&A*C$&E$!L?!
S)$&!%!8$82$4!3A!5)$!,3,/+%5*3&!*=!53+C!%23/5!5)$!%==3E*%5*3&!3A!%!R34C!=)$!^&3R=!%&C!%&!
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! K!

32X$E5:! =)$!8%7! E3&=*C$4! 5)*=! 32X$E5! 4%5)$4! ,$4*,)$4%+! %EE34C*&.! 53! 5)$! E%5$.347! %==3E*%5$C!
R*5)! %!R34C?! B5!R3/+C! 2$! =/4,4*=*&.! *A! %! &$R! $M%8,+$! 3A! %! E%5$.347!83C*A*$C! 4%C*E%++7! 5)$!
,435357,$!3A!5)$!E%5$.347?!D3!5)$!E+3=$4! #+ !*=!53!":!5)$!+$==! #

D+ *=!83C*A*$C?!B5!R3/+C!%+=3!2$!
=/4,4*=*&.! *A! %! =,$%^$4!83C*A*$C!%!E3&E$,5! 5)%5!)%=!2$$&!<$47!/=$A/+! *&! 5)$!,%=5!%&C! 5)/=! *&!
R)*E)!=)$!)%=!%!)*.)!C$.4$$!3A!E3&A*C$&E$?!D3!5)$!834$!L!*=!E+3=$!53!":!5)$!834$!5)$!=,$%^$4!
*=!E3&A*C$&5!*&!)$4!^&3R+$C.$:!%&C!5)$!+$==!5)$!E3&E$,5!*=!83C*A*$C?!
BA!8!*=!5)$!C*=5%&E$!2$5R$$&!5)$!E$&5$4!3A!

#
D+ %&C!5)$!32X$E5:!5)$!&$R!4%C*/=! %- !3A! #

D+ *=[!

! T" U T" U
> #
8 %% % L +
(

- = + ' ( ' ( !

Q)$! E$&5$4!P! *=! 83<$C! *&! 5)$! C*4$E5*3&! 3A! 5)$! 32X$E5! *&! 34C$4! &35! 53! .$&$4%+*Y$! *&! 5)$!
3,,3=*5$!C*4$E5*3&!3A!5)$!32X$E5!T=$$!A*./4$!L%U?!B&!<$E534*%+!&35%5*3&:!R$!)%<$[!

!
" >

"
" >

> "

: R*5) T" U T" U:
>

%&C

#
P N 8 %P % % L

8

0 0
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0 0

0 0

' + ' (
- -= = ( = ' ( ' (

+

= (

!

B&! %CC*5*3&! 53! 5)*=! 83C*A*E%5*3&=:! 5)$4$! *=! %! E3&=54%*&5! =/E)! 5)%5! 5)$! 4%C*/=! E%&&35! 2$!
*&E4$%=$C!&34!5)$!E$&5$4!2$!83<$C!*&!%!R%7!=/E)!5)%5

"# #
D D+ + (

1 ?!
!
L?>?H!d3&E$,5!4$A*&$8$&5!!

d3&E$,5!4$A*&$8$&5!3EE/4=!R)$&!%!=,$%^$4!)%=!53!5/&$!%!E3&E$,5!%EE34C*&.!53!5)$!*&A348%5*3&!
.*<$&!27!5)$!,3=*5*3&!3A!%&!32X$E5!5)%5!)%=!%+4$%C7!2$$&!E%5$.34*Y$C!27!5)*=!E3&E$,5?!S)$&!%&!
32X$E5!*=!E%5$.34*Y$C!27!%!E3&E$,5:!5)$!,3*&5!5)%5!4$,4$=$&5=!5)*=!32X$E5!2$+3&.=!53!=38$!3A!5)$!
+'E/5=!3A!5)$!E3&E$,5:!8%72$!%++:!8%72$!&35:!C$,$&C*&.!3&!5)$!57,*E%+*57!3A!5)$!32X$E5?!+'E/5=!
%4$! &35!83C*A*$C! *&! 5)$! =%8$!R%7!R)$&! 5)$7! E3&5%*&! 5)$! 32X$E5! 34! &35?!+'E/5=! 5)%5! C3! &35!
E3&5%*&!5)$!32X$E5!%4$!83C*A*$C!*&!5)$!=%8$!R%7!5)%&!*&!5)$!E%=$!3A!$M5$&=*3&!3A!E3&E$,5=?!+'
E/5=!5)%5!C3!E3&5%*&!5)$!32X$E5!%4$!4$E$&5$4$C!%43/&C!5)$!32X$E5?!\=!*&!5)$!E%=$!3A!$M5$&=*3&:!
5)$!)*.)$4!5)$!C$.4$$!3A!E3&A*C$&E$!3A!%!E3&E$,5!*=:!5)$!+$==!*5=!+'E/5=!%4$!83C*A*$C?!I/5!5)$!
834$! 5)$!32X$E5! *=! 57,*E%+:! ")&)! 5)$!834$! 5)$!+'E/5=! *&!R)*E)! *5! A%++=!C3R&!)%<$!)*.) #+ :! 5)$!
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!
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#
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#
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!
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T*&E4$%=$=U! 5)$! C$.4$$! 3A! E3&A*C$&E$! 3A! %++! 5)$! E3&E$,5=! 5)%5! R$4$! E3&E/44*&.! *&! 5)$!
E%5$.34*Y%5*3&!,43E$==!A34!5)*=!32X$E5?!Q)$!834$!5)$!32X$E5!*=!57,*E%+:!5)$!834$!5)$!C$.4$$!3A!
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R)$4$!2 !*=!%!,%4%8$5$4!3A!5)$!83C$+?!B&!%++!5)$!A3++3R*&.!=*8/+%5*3&=:!2 *=!=$5!53!N?>?!
BA!%!=,$%^$4!)%=!)%<$!%!<$47!+3R!C$.4$$!3A!E3&A*C$&E$!A34!%!E3&E$,5!T/&C$4!L,"#:!%!,%4%8$5$4!
3A!5)$!83C$+!=$5!53!?"U:!=)$!A34.$5=!5)$!E3&E$,5!T%&C!5)$!%==3E*%5$C!R34CU?!
!
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R3/+C!&35!8%^$!%&7! =$&=$! 53!)%<$! =/E)!%! =,$%^$4! %=! %! 5$%E)$4?!Q)$! 5$%E)$4! *=! 5)/=! %+R%7=!
A438! 5)$! 3+C! .$&$4%5*3&?! Q)$! +$%4&$4! 8%7! 2$! A438! 3&$! .$&$4%5*3&! 34! 5)$! 35)$4?! \=! %!
E3&=$9/$&E$:! 54%&=8*==*3&! 3A! ^&3R+$C.$! 3EE/4=! 235)! <$45*E%++7! %&C! )34*Y3&5%++7?! B&! 5)$!
=*8/+%5*3&=!,4$=$&5$C!)$4$:!$%E)!.$&$4%5*3&!*=!E38,3=$C!3A!LN!=,$%^$4=?!
!
E)Q!R#:"%7#,&#.!

Q)$! ,3,/+%5*3&F=! $&<*43&8$&5! E3&=*=5=! 3A! 5)$! =$5! 3A! 32X$E5=! 5)$7! E%&! E)33=$! A438! A34! 5)$*4!
*&5$4%E5*3&=?! Q)$! 3&+7! 5)*&.! 5)$7! E%&! C3! R*5)! 5)$=$! 32X$E5=! *=! 53! ,$4E$*<$! 5)$8?! \=! R$!
$M,+%*&$C!*&!=$E5*3&!L?"?":!,$4E$,5*3&!3A!%&!32X$E5!E3&=*=5=! *&!C$5$48*&*&.!*5=!E334C*&%5$=! *&!
5)$!E3&E$,5/%+!=,%E$?!S$!%==/8$!5)%5!%++!=,$%^$4=!)%<$!5)$!=%8$!,$4E$,5/%+!%,,%4%5/=?!D3!%!
.*<$&!32X$E5!)%=!5)$!=%8$!E334C*&%5$=!*&!$<$47!=,$%^$4F=!E3&E$,5/%+!=,%E$?!e2X$E5=!%4$!5)/=!
3&+7!C$A*&$C!27!5)$*4!E334C*&%5$=!*&!=,$%^$4=F!E3&E$,5/%+!=,%E$=?!!
\=!*&!5)$!R34+C!*&!R)*E)!R$!+*<$!*&:!5)$!$&<*43&8$&5!*&!5)$!=*8/+%5*3&!R$!4$,345!)$4$!*=!

&35!%! =*8,+$!,%E^!3A!32X$E5=?! B5! *=!3&! 5)$!E3&54%47! =54/E5/4$C?!D54/E5/4$C!$&<*43&8$&5=!)%<$!
2$$&! =)3R&! 53! *&E4$%=$! E388/&*E%5*3&! TD8*5)! >NNLU?! Q)$! *&*5*%+! E3&C*5*3&=! 3A! %++! 5)$!
=*8/+%5*3&=! %4$! 5)$! A3++3R*&.[! KN! 32X$E5=! %4$! C*=54*2/5$C! *&! K! E+/=5$4=?! P*./4$! H! =)3R=! 5)$!
4$,%45*5*3&!3A!5)$!E+/=5$4=!*&!=,$%^$4=F!E3&E$,5/%+!=,%E$=?!Q)$!=*Y$!3A!5)$!E+/=5$4=!*=!O#&<!TR$!
=/,,3=$! 5)%5! =,$%^$4=! )%<$! ,)7+3.$&$5*E%++7! $<3+<$C! *&! =/E)! %! R%7! 5)%5! 5)$7! E4$%5$! &$R!
E3&E$,5=!R*5)!%!=*Y$!5)%5!8%5E)$=!5)$*4!$&<*43&8$&5F=!4$./+%4*5*$=U?!!
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!
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%
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B&! 34C$4! 53! C$=E4*2$! 5)$! ,43E$==$=! .3*&.! 3&! *&! 5)$! ,3,/+%5*3&:! R$! &$$C! 53! C$A*&$! =38$!
*&A348%5*<$!9/%&5*5*$=?!Q)$!A*4=5!5)%5!R*++!2$!3A!*&5$4$=5!*=!'4//&'')!D/EE$==!*=!=*8,+7!5)$!4%5*3!
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!
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3<$4!%++!5)$!R34C=!*=!5)$!<3+/8$!Us!3A!5)$!*&5$4=$E5*3&!3A!5)$*4!E3&E$,5/%+!=,%E$=?!1$5!U"!%&C!
U>!2$!5)$!<3+/8$!3A!5)$!E3&E$,5/%+!=,%E$!3A!+"!%&C!+>!4$=,$E5*<$+7!T")&)!5)$!=/8!3A!5)$!<3+/8$!
3A! 5)$! A/YY7! <$E534=U?! "UU! ! T4$=,$E5*<$+7! >UU! U! *=! 5)%5! ,%45! 3A! 5)$! ^&3R+$C.$! 3A! +"!
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N
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"+",( R*5)!%++!5)$!=,$%^$4=!
3A!5)$!,4$<*3/=!.$&$4%5*3&!T")&)!5)$!.$&$4%5*3&!5)%5!C*$C!>0&#!2$A34$!%&C!5)%5!)%=!54%&=8*55$C!*5=!
^&3R+$C.$!<$45*E%++7! 53! 5)$!C7*&.!.$&$4%5*3&U?!Q)$!8$%&!3<$4!%++! 5)$! =,$%^$4=!3A! 5)$!C7*&.!
.$&$4%5*3&!3A! N
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3A! "

"+",( .*<$=!5)$!=5%2*+*57!R*5)!4$=,$E5!53!5)$!,4$<*3/=!.$&$4%5*3&?!
!
Q)(!+",46-."7#!*V!R,&%0&#/&!71!-!6&="/7#!
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"`:NNN! *&5$4%E5*3&=! %&C! E344$=,3&C! 53! .$&$4%5*3&! 4$,+%E$8$&5[! %=! $M,+%*&$C! *&! =$E5*3&! L?L:!
&$R234&!=,$%^$4=!C3!&35!)%<$!%&7!^&3R+$C.$!%&C!5)/=!A%*+!53!E388/&*E%5$!C/4*&.!5)$*4!A*4=5!
*&5$4%E5*3&=?! I/5! 5)$7! +$%4&! <$47! 9/*E^+7:! %&C! =/2=$9/$&5! *&5$4%E5*3&=! %4$! .$&$4%++7!
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=,$%^$4=!,$4!.$&$4%5*3&!*&!%!=5%2+$!$&<*43&8$&5?!
BA! R$! 5/4&! 53! 5)$! +$M*E3&! /=$C! 27! 5)$! ,3,/+%5*3&:!R$! +$%4&! T=$$! A*./4$! JU! 5)%5! %A5$4! %&!

%CX/=58$&5!,$4*3C:!*5!3=E*++%5$=!2$5R$$&!HN!%&C!JN!R34C=?!c%E)!R34C!=5%&C=!3&!%<$4%.$!A34!
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*8,+7!%!+%4.$!%83/&5!3A!=7&3&787!T834$!5)%&!`!R34C=!3&!%<$4%.$!,$4!E+/=5$4U?!I/5!5)*=!<*$R!
*=!&35!<$47!,4$E*=$:!%&C!+33^*&.!%5!$%E)!=,$%^$4F=!,4*<%5$!+$M*E3&!4%5)$4! 5)%&!%5! 5)$!,33+!3A!
+$M*E%+!*5$8=!*=!834$!*&A348%5*<$[!5)$!+%=5!.$&$4%5*3&!3A!=,$%^$4=!3&+7!^&3R!"L?NL!R34C=!3/5!
3A!5)$!HK!=,4$%C!*&!5)$!,3,/+%5*3&!%5!5)*=!5*8$:!%&C!R)*+$!K!R34C=!3A!5)$!+$M*E3&!R$4$!E4$%5$C!
2$A34$! 5)$! `NN5)! *&5$4%E5*3&:! 5)$! HN! 35)$4=!R$4$! E4$%5$C! %A5$4! 5)$! HHN:NNN5)! 3&$?!-34$3<$4:!
$<$47!=,$%^$4!^&3R=!5)$!K!3+C!2%=$!R34C=!R*5)!%!)*.)!C$.4$$!3A!E3&A*C$&E$!*&!5)$!%==3E*%5$C!
E3&E$,5!T")&)!*&!5)$!8$%&*&.!3A!5)$!R34CU:!R)*+$!C$.4$$=!3A!E3&A*C$&E$!%4$!%+R%7=!+$==!5)%&!
?`:!5)$*4!*&*5*%+!<%+/$:!A34!5)$!35)$4!R34C=?!Q)$!,3,/+%5*3&!/=$=!*&!A%E5!3&$!R34C!,$4!E+/=5$4[!
=,$%^$4=! )%<$! 3&! %<$4%.$! 2$5R$$&! "! %&C! "?`! C*AA$4$&5! R%7=! 3A! E%5$.34*Y*&.! 5)$! 32X$E5! 3A!
*&5$4%E5*3&=! T=$$! A*./4$! JU?! VD%5$++*5$W! R34C=! %4$! ,$48%&$&5+7! E4$%5$C?! Q)$7! =5%7! *&! 5)$!
,3,/+%5*3&!A34!%!A$R!.$&$4%5*3&=!T%!R34C!E4$%5$C!%5!5)$!HHN:NNN5)!*&5$4%E5*3&!%&C!=5*++!,4$=$&5!
%5! 5)$!`NN:NNN5)!)%=!2$$&!/=$C! A34!J!.$&$4%5*3&=U:!%&C! 5)$&!C*=%,,$%4?!Q)$=$!R34C=!%4$!&35!
<$47!R*C$=,4$%C!*&!5)$!,3,/+%5*3&!=*&E$!$%E)!=,$%^$4!3&+7!^&3R=!"L?NL!R34C=!*&E+/C*&.!5)$!
K!2%=$!R34C=?!
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E38,$5*&.!E3&E$,5=!C/4*&.!5)$!E%5$.34*Y%5*3&!,43E$==!*&!%!,3,/+%5*3&!3A!LN!=,$%^$4=!,$4!.$&$4%5*3&!*&!%!=5%2+$!
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! "L!

e&$! 3A! 5)$! .3%+=! 3A! 5)*=! =*8/+%5*3&! R%=! 53! *&<$=5*.%5$! R)$5)$4! *&! 3/4! 83C$+! 5)$!
,3,/+%5*3&!*=!%2+$!53!C$<$+3,!%!+$M*E3&!A438!=E4%5E)?!S)$&!+33^*&.!%5!5)$!4$=/+5=:!&3!C3/25=!
E%&! 2$! E%=5! 3&! 5)*=?! Q)*=! V,)7+3.$&*EW! %E9/*=*5*3&! 3A! %! +$M*E3&! *=! =*8*+%4! 2/5! &$<$45)$+$==!
C*=5*&E5! A438! 5)$! 3&53.$&*E! 3&$! R)*E)! 3EE/4=! R)$&! %! &$R! .$&$4%5*3&! %44*<$=! *&! 5)$!
,3,/+%5*3&?!S)$4$%=!%!&$R!.$&$4%5*3&!%E9/*4$=! 5)$!E3&E$,5/%+! =54/E5/4$!%&C! 5)$!%==3E*%5$C!
+$M*E3&! <$47! 9/*E^+7:! $8$4.$&E$! 3A! =)%4$C! E3&E$,5/%+! =54/E5/4$! %&C! +$M*E3&! *=! %! +3&.$4!
,43E$==:! +%=5*&.! 3<$4! =$<$4%+! .$&$4%5*3&=?! e/4! 83C$+! 4$+*$=! 3&! 5)$! =54$&.5)! 3A! E/+5/4%+!
54%&=8*==*3&!3A!%E9/*4$C!^&3R+$C.$!A438!3&$!.$&$4%5*3&!53!5)$!A3++3R*&.!3&$?!
!
Q)E!W5#-,"/'!71!.9&!6&="/7#!"#!-!/9-#0"#0!&#:"%7#,&#.!

d3&54%47!53!35)$4!%=,$E5=!3A!+%&./%.$!=/E)!%=!,)3&3+3.7!34!=7&5%M!5)%5!%4$!E3&=54%*&$C!3&+7!
27! =,$%^$4=F! ,)7=*3+3.*E%+! 34! E3.&*5*<$! =54/E5/4$=:! 5)$! +$M*E3&! *=! E3&=54%*&$C! 27! 5)$!
$&<*43&8$&5! *5! 4$A$4=! 53! 5)43/.)!8$&5%+! 4$,4$=$&5%5*3&=?!d3&=$9/$&5+7:! %=! 5)$! $&<*43&8$&5!
E)%&.$=:!=,$%^$4=!8/=5!83C*A7!5)$*4!E3&E$,5/%+!=54/E5/4$=!%&C!5)/=!5)$*4!+$M*E3&?!Q)*=!*=!5)$!
,43E$==! 53! R)*E)! R$! R*++! &3R! 5/4&?! \=! 8$&5*3&$C! *&! =$E5*3&! L?H:! 5)$! $&<*43&8$&5%+!
$<3+/5*3&=! 5)%5! R$! R*++! E3&=*C$4! %4$! E)%&.$=! *&! 5)$! ,3=*5*3&! 3A! E+/=5$4=?! B&! 34C$4! 53! ^$$,!
5)*&.=!54%E5%2+$:!5)$!,3=*5*3&!3A!3&+7!3&$!E+/=5$4!R*++!2$!E)%&.$C!)$4$?!Q)$!,%4%8$5$4!R$!R*++!
<%47! *=! 5)$!=,$$C!3A! 5)$! 54%&=*5*3&! A438!5)$! *&*5*%+! 53! 5)$! A*&%+! =5%5$!R)*E)! *=! 4$,4$=$&5$C! *&!
A*./4$!O?!

!!
P*./4$!O[!P*&%+!,3=*5*3&=!3A!5)$!E+/=5$4=!%A5$4!5)$!E)%&.$?!

!
H?L?"!D*8/+%5*3&!>!

B&!5)*=!=*8/+%5*3&:!5)$!,3,/+%5*3&!*=!,+%E$C!*&!%&!$&<*43&8$&5!5)%5!R*++!E)%&.$!A438!5)$!*&*5*%+!
53!A*&%+!E3&C*5*3&=!*&!"N:NNN!*&5$4%E5*3&=:!A438!5)$!"NN:NNN5)!53!5)$!""N:NNN5)?!P*./4$!_!=)3R=!
5)$!$<3+/5*3&!3A!5)$!=/EE$==!%&C!5)$!54%&=8*55$C!^&3R+$C.$!A34!LNN:NNN!*&5$4%E5*3&=?!
!
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! "H!

P*./4$!_[!(+35=!C/4*&.!LNN:NNN!*&5$4%E5*3&=!3A!5)$!=/EE$==:!5)$!E3)$4$&E$!%&C!5)$!=5%2*+*57!3A!%!,3,/+%5*3&!3A!LN!
=,$%^$4=!,$4!.$&$4%5*3&!*&!%&!$&<*43&8$&5!E)%&.*&.!*&!"N:NNN!*&5$4%E5*3&=?!

!
B&!5)$=$!E3&C*5*3&=!=/EE$==!*=!,$45/42$C!C/4*&.!5)$!E+/=5$4!,3=*5*3&!54%&=*5*3&!2/5!4$E3<$4=!

*5=!,4*34!+$<$+!X/=5!%A5$4!5)$!54%&=*5*3&?!d3)$4$&E$!C43,=!A438!5)$!"N`:NNN5)!*&5$4%E5*3&!53!5)$!
"L`:NNN5):!%=!C3$=!=5%2*+*57! A438! 5)$!"N`:NNN5)! 53! 5)$!"`N:NNN5)?!d3)$4$&E$! *=! +3R!A34! 5)$!L!
.$&$4%5*3&=!5)%5!$M,$4*$&E$C!5)$!54%&=*5*3&:!!!
P*./4$!K!,4$=$&5=!5)$!8$%&!E3&E$,5/%+!=,%E$!3A!5)$!.$&$4%5*3&=!5)%5!C*$C!%5!5)$!KN:NNN5):!

"N`:NNN5):!">N:NNN5):!"L`:NNN5)!%&C!"`N:NNN5)!*&5$4%E5*3&=?!

!
P*./4$!K[!-$%&!E3&E$,5/%+!=,%E$!3A!5)$!.$&$4%5*3&!5)%5!C*$C!%5!5)$!KN:NNN5):!"N`:NNN5):!">N:NNN5):!

"L`:NNN5)!%&C!"`N:NNN5)!*&5$4%E5*3&=?!
!
c<$&! *A! 5)$! 54%&=*5*3&! *=! =)345$4! 5)%&! %! .$&$4%5*3&F=! +*A$5*8$:! 5)4$$! 3A! 5)$8! )%<$!

$M,$4*$&E$C! *5:! %&C! 5)*=! ,$4E$,5*3&! )%=!8%4^$C! 5)$*4! E3&E$,5/%+! =54/E5/4$?! Q)$=$!8%4^=! 3A!
54%&=*5*3&!*&C*E%5$!5)$!54%&=*5*3&!+3&.!%A5$4!*5!$&C=:!%&C!8/E)!+3&.$4!5)%&!5)$!E388/&*E%5*<$!
=/EE$==! C3$=?! I$E%/=$! 3A! 5)$=$! 54%E$=! 3A! %&! $&<*43&8$&5! 5)%5! C3$=! &35! $M*=5! %&7834$:!
=,$%^$4=!E%&&35!C$<$+3,!%!E3&E$,5/%+!=54/E5/4$!=*8*+%4!53!5)$*4!,%4$&5F=:!%&C!5)*=!E%/=$=!5)$!
=5%2*+*57!53!C43,?!
Q)$! +$M*E3&! 3A! 5)$! ,3,/+%5*3&! *=! %.%*&! E38,3=$C! 3A! K! 2%=*E! R34C=! =)%4$C! 27! %++! 5)$!

=,$%^$4=:!%&C!%!=$5!3A!=%5$++*5$!R34C=?!Q)$!2%=*E!R34C!/=$C!A34!5)$!E)%&.$C!E+/=5$4!%5!5)$!$&C!
3A!5)$!=*8/+%5*3&!*=!E4$%5$C!2$5R$$&!5)$!"N_:NNN5)!%&C!"N_:`NN5)!*&5$4%E5*3&=?!\=!+3&.!%=!5)$!
54%&=*5*3&! *=! .3*&.! 3&! 5)$! ,3,/+%5*3&! *&<$&5=! &$R!R34C=:! %&C! +$M*E%+*Y$=! 3&$! 3A! 5)$8!3&+7!
%A5$4! 5)$! 54%&=*5*3&! *5! *=! 3<$4?! P*./4$! "N! =)3R=! 5)$! %<$4%.$! &/82$4! 3A! E38,$5*&.! E3&E$,5=!
C/4*&.! E%5$.34*Y%5*3&! %&C! 5)$! &/82$4! 3A! R34C! *&! 5)$! ,33+?! B5! *&C*E%5$=! 5)%5! 5)*=! +$M*E%+!
*&&3<%5*3&!,$4*3C!*=!%+=3!E)%4%E5$4*Y$C!27!%!)*.)$4!=7&3&787!+$<$+:!R)*E)!*=!5)$!E%/=$!3A!5)$!
+3R!E3)$4$&E$?!
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! "`!

P*./4$!"N[!(+35=!C/4*&.!LNN:NNN!*&5$4%E5*3&=!3A!5)$!&/82$4!3A!R34C=!*&!5)$!,33+!%&C!5)$!&/82$4!3A!E38,$5*&.!
E3&E$,5=!C/4*&.!5)$!E%5$.34*Y%5*3&!,43E$==!*&!%!,3,/+%5*3&!3A!LN!=,$%^$4=!,$4!.$&$4%5*3&!*&!%&!$&<*43&8$&5!

E)%&.*&.!*&!"N:NNN!*&5$4%E5*3&=?!
!

H?L?>!D*8/+%5*3&!L!
Q)$! &$M5! =*8/+%5*3&! *=! $M%E5+7! *C$&5*E%+! 53! 5)$! ,4$<*3/=! 3&$:! $ME$,5! 5)%5! 5)$! 54%&=*5*3&!
2$5R$$&! 5)$! *&*5*%+! %&C! A*&%+! ,3=*5*3&! 3A! 5)$! E+/=5$4! *=! &35! %=! 4%,*C?!S$! =5*++! =$$^! =$8%&5*E!
E)%&.$:!")&)!E)%&.$=!3A!5)$!4$,4$=$&5%5*3&!%==3E*%5$C!R*5)!%!R34C:!%&C!&$*5)$4!R34C!+33=$!&34!
+$M*E%+! *&&3<%5*3&! %=! 32=$4<$C! *&! 5)$! ,4$<*3/=! =*8/+%5*3&! A%++! *&53! 5)*=! E%5$.347?! Q)$!
)7,35)$=*=!2$)*&C!5)*=!=*8/+%5*3&!*=!5)%5!*A!5)$!54%&=*5*3&!*=!=54$5E)$C!3<$4!=$<$4%+!.$&$4%5*3&=:!
=$8%&5*E!E)%&.$!8%7!3EE/4?!P*./4$!""!=)3R=!5)$!$<3+/5*3&!3A!5)$!=/EE$==!%&C!5)$!^&3R+$C.$!
54%&=8*==*3&!A34!`NN:NNN!*&5$4%E5*3&=!R*5)!%! 54%&=*5*3&!3EE/44*&.!2$5R$$&!5)$!"NN:NNN5)!%&C!
5)$!>NN:NNN5)!*&5$4%E5*3&=?!!
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P*./4$!""[!(+35=!C/4*&.!`NN:NNN!*&5$4%E5*3&=!3A!5)$!=/EE$==:!5)$!E3)$4$&E$!%&C!5)$!=5%2*+*57!3A!%!,3,/+%5*3&!3A!LN!

=,$%^$4=!,$4!.$&$4%5*3&!*&!%&!$&<*43&8$&5!E)%&.*&.!*&!"NN:NNN!*&5$4%E5*3&=?!
!
D/EE$==!%&C!=5%2*+*57!%4$!235)!+3R$4!5)%&!5)$*4!&348%+!+$<$+!C/4*&.!54%&=*5*3&?!d3)$4$&E$!

*=!+$==!%AA$E5$C?!!
Q)$!+$M*E3&!%5!5)$!$&C!3A!5)$!=*8/+%5*3&!)%=!%!=*8*+%4!,%55$4&!5)%&!*&!5)$!,4$<*3/=[!K!2%=*E!

R34C=!%4$!=)%4$C!27!%++!5)$!=,$%^$4=?!P*./4$!">!*=!%!,+35!3A!5)$!=7&3&787!*&!5)$!,3,/+%5*3&?!
\.%*&!5)$!54%&=*5*3&!*&C/E$=!834$!=7&3&787!*&!5)$!+$M*E3&?!Q)$!R34C!A34!5)$!E)%&.$C!E+/=5$4!
%,,$%4=! *&! 5)$! ,3,/+%5*3&! 2$5R$$&! 5)$! "OL:NNN5)! %&C! "OL:`NN5)! *&5$4%E5*3&:! 5)$! ,3,/+%5*3&!
3,5*&.!%.%*&!A34!+$M*E%+!*&&3<%5*3&!4%5)$4!5)%&!E)%&.*&.!5)$!8$%&*&.!3A!5)$!R34C!/=$C!A34!5)$!
E+/=5$4! 2$A34$! 5)$! 54%&=*5*3&?! b$<$45)$+$==:! %5! 5)$! "OL:`NN5)! *&5$4%E5*3&:! 5)$! ,3=*5*3&! 3A! 5)$!
E+/=5$4!R%=!&35!5)$!A*&%+!3&$:!%&C!5)/=!4$,4$=$&5%5*3&=!%==3E*%5$C!53!5)$!R34C!%5!5)*=!838$&5!
R$4$! C*AA$4$&5! A438! 5)$=$! %==3E*%5$C! 53! *5! %A5$4! 5)$! 54%&=*5*3&?! Q)*=! *=! %! E%=$! 3A! =$8%&5*E!
E)%&.$?!
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! "J!

P*./4$!">[!(+35=!C/4*&.!`NN:NNN!*&5$4%E5*3&=!3A!5)$!&/82$4!3A!R34C=!*&!5)$!,33+!%&C!5)$!&/82$4!3A!
E38,$5*&.!E3&E$,5=!C/4*&.!5)$!E%5$.34*Y%5*3&!,43E$==!*&!%!,3,/+%5*3&!3A!LN!=,$%^$4=!,$4!.$&$4%5*3&!*&!%&!

$&<*43&8$&5!E)%&.*&.!*&!"NN:NNN!*&5$4%E5*3&=?!
!

H?L?>!D*8/+%5*3&!H!
Q)*=!+%=5!=*8/+%5*3&!R*5)!=*8,+$!$&<*43&8$&5%+!$<3+/5*3&!*=!=*8*+%4!53!5)$!5R3!,4$<*3/=!*&!%++!
4$=,$E5=:!$M,$E5!A34!5)$!&/82$4!3A!*&5$4%E5*3&=!&$$C$C!A34!5)$!54%&=*5*3&:!R)*E)!*=!&3R!=$5!53!
`NN:NNN?! P*./4$! "L! =)3R=! 5)$! $<3+/5*3&! 3A! 5)$! =/EE$==! %&C! 5)$! 54%&=8*55$C! ^&3R+$C.$! A34!
ONN:NNN! *&5$4%E5*3&=! R*5)! %! 54%&=*5*3&! 3EE/44*&.! 2$5R$$&! 5)$! "NN:NNN5)! %&C! 5)$! JNN:NNN5)!
*&5$4%E5*3&=?!
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%
P*./4$!"L[!(+35=!C/4*&.!ONN:NNN!*&5$4%E5*3&=!3A!5)$!=/EE$==:!5)$!E3)$4$&E$!%&C!5)$!=5%2*+*57!3A!%!,3,/+%5*3&!3A!LN!

=,$%^$4=!,$4!.$&$4%5*3&!*&!%&!$&<*43&8$&5!E)%&.*&.!*&!`NN:NNN!*&5$4%E5*3&=?!
!
D/EE$==:!E3)$4$&E$!%&C!=*8*+%4*57!%4$!&35!%AA$E5$C!27!5)$!54%&=*5*3&?!Q)$!4$%=3&!*=!5)%5!5)$!

E)%&.$!*=!=3!.4%C/%+!5)%5!=,$%^$4=!%4$!&35!%R%4$!3A!*5?!P*./4$!"H!,4$=$&5!5)$!8$%&!E3&E$,5/%+!
=,%E$!3A!.$&$4%5*3&=!5)%5!C*$C!%5!5)$!"N`:NNN5):!LNN:NNN5)!%&C!JNN:NNN5)!*&5$4%E5*3&=?!d3&54%47!
53!P*./4$!K:!&3!54%E$=!3A!$&<*43&8$&5%+!E)%&.$=!%4$!32=$4<$C?!!
!!

!
P*./4$!"H[!-$%&!E3&E$,5/%+!=,%E$!3A!5)$!.$&$4%5*3&!5)%5!C*$C!%5!5)$!"N`:NNN5):!LNN:NNN5)!%&C!JNN:NNN5)!

*&5$4%E5*3&=?%%
!
BA! R$! 5/4&! 53! 5)$! +$M*E3&! 3A! 5)$! ,3,/+%5*3&! %5! 5)$! $&C! 3A! 5)$! =*8/+%5*3&:! 5)$! =*5/%5*3&!

C*AA$4=!A438!5)$!,4$<*3/=!=*8/+%5*3&?!Q)$4$!%4$!=5*++!K!2%=*E!R34C=!,+/=!=%5$++*5$!R34C=:!2/5!5)$!
2%=*E!R34C!/=$C!A34!5)$!E)%&.$C!E+/=5$4!*=!E4$%5$C!2$A34$!5)$!`NN5)!*&5$4%E5*3&:!")&)!%5!5)$!<$47!
2$.*&&*&.! 3A! 5)$! =*8/+%5*3&:! =*8/+5%&$3/=+7! R*5)! 5)$! 35)$4! 2%=*E! R34C=[! 5)$! E3&E$,5=!
%==3E*%5$C!R*5)!*5!*&!5)$!=/EE$==*<$!.$&$4%5*3&=!4$,4$=$&5!5)$!C*AA$4$&5!=5%.$=!3A!5)$!$<3+/5*3&!
3A! 5)$! E+/=5$4:! $<3+<*&.! R*5)! *5?! \=! A*./4$! "`! *&C*E%5$=:! =7&3&787! *=! &35! %AA$E5$C! 27! 5)*=!
54%&=*5*3&?!
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!
P*./4$!"`[!(+35=!C/4*&.!ONN:NNN!*&5$4%E5*3&=!3A!5)$!&/82$4!3A!R34C=!*&!5)$!,33+!%&C!5)$!&/82$4!3A!

E38,$5*&.!E3&E$,5=!C/4*&.!5)$!E%5$.34*Y%5*3&!,43E$==!*&!%!,3,/+%5*3&!3A!LN!=,$%^$4=!,$4!.$&$4%5*3&!*&!%&!
$&<*43&8$&5!E)%&.*&.!*&!`NN:NNN!*&5$4%E5*3&=?!

%
@3%A-,65,,-#)%
%
Q)*!>9&!,78&6!".'&61!

c<3+/5*3&%47! +*&./*=5*E=:! ")&)! E38,/5$4=! =*8/+%5*3&=! A34! 5)$! $<3+/5*3&! 3A! +%&./%.$:! *=! %&!
%,,43%E)!5)%5!)%=!$M,3&$&5*%++7!.43R&!*&!5)$!+%=5!A$R!7$%4=?!B5!/=$=!5)$!,3R$4!3A!E38,/5$4=!
53!%++3R!/=!53!2/*+C!<*45/%+!+%2=!*&!R)*E)!R$!E%&!5$=5!)7,35)$=*=!5)%5!R3/+C!)%<$!2$$&!3&+7!
=,$E/+%5*3&!35)$4R*=$?!
e/4!83C$+!A3++3R=!%+3&.!5)$!=%8$!+*&$=!%=!8%&7!35)$4=!4$+%5$C!83C$+=!5)%5!*&E+/C$!=38$!

=$8%&5*E=!TD5$$+=!"KK_a!G%=)*8353!"KK_a!G/4A34C!%&C!Z*427!>NN"a!D8*5)!>NNLa!j3.5!>NNLU?!
G3R$<$4:!83=5!3A!5)$=$!83C$+=!=/AA$4!A438!%!C3/2+$!.4%<$!<*E$!%+4$%C7!8$&5*3&$C!27!D8*5)!
T>NNLU!%&C!j3.5!T>NNLU[!E388/&*E%5*3&!%E5=!/,3&!%!,4$C$A*&$C!=$8%&5*E=!%&C!8$%&*&.=!%4$!
$M,+*E*5+7!54%&=8*55$C?!G3R$<$4:!%=!$M,+%*&$C!*&!=$E5*3&!>:!&35!3&+7!8$%&*&.!*=!.43/&C$C!%&C!
5)$&!&35!,4$C$A*&$C:!2/5!*5!*=!%+=3!,4*<%5$!53!=,$%^$4=!%&C!E%&&35!5)$&!2$!$M,+*E*5+7!54%&=8*55$C!
R*5)3/5!=38$!^*&C!3A!8*&C!4$%C*&.!34!5$+$,%5)7?!Q)*=!5$+$,%5)*E%+!,4$4$9/*=*5$!*=!%!)7,35)$=*=!
,/5!*&!5)$!83C$+=!5)%5!32<*3/=+7!E3&54%C*E5=!4$%+*57?!-34$3<$4:!%=!&35$C!27!D8*5)!T>NNLU:!*A!
235)!5)$!8$%&*&.!%&C!5)$!=*.&%+!%4$!$M,+*E*5+7!54%&=A$44$C!*&!E388/&*E%5*3&:!5)$&!5)$!=*.&%+!
C3$=!&35!E3&<$7!5)$!8$%&*&.!%&7834$:!%&C!5)/=!2$E38$=!/=$+$==?!!
\EE34C*&.!53!D8*5)!T>NNLU:!*&!34C$4!53!325%*&!%!E388/&*E%5*3&!R*5)3/5!$M,+*E*5!8$%&*&.!

54%&=A$4!!
V5)$4$!8/=5!2$!%5!+$%=5!5)4$$!=$,%4%5$!+$<$+=!3A!4$,4$=$&5%5*3&!*&!5)$!83C$+[!5)$!$M5$4&%+:!
,/2+*E! R34+C:! %! ,4*<%5$:! %.$&5'=,$E*A*E! *&5$4&%+! =$8%&5*E! 4$,4$=$&5%5*3&:! %&C! %! =$5! 3A!
=*.&%+=:!R)*E)!E%&!%.%*&!2$!,/2+*E+7!32=$4<$C?!Q)$!8%,,*&.!2$5R$$&!5)$!,/2+*E!%&C!5)$!
,4*<%5$! =$E5*3&=! 3A! 5)$!83C$+!8/=5! 2$! =,$E*A*E! 53! $%E)! %.$&5! %&C! /&32=$4<%2+$! 53! 5)$!
35)$4=!pio?W!!
e/4! 83C$+! 8$$5=! 5)$=$! 4$9/*4$8$&5=:! %&C! 53! 3/4! ^&3R+$C.$:! 3&+7! A$R!83C$+=! TD5$$+=!

"KK_a!D8*5)!>NNLa!j3.5!>NNLU!C3:! $M)*2*5*&.! %=! *&!3/4! E%=$! %! E3'$<3+/5*3&!3A! +$M*E3&!%&C!
E3&E$,5/%+!=54/E5/4$?!
G3R$<$4:!%++!5)$=$!83C$+=!2/*+C!,4*<%5$!8$%&*&.=!27!=/EE$==*<$!C*<*=*3&!3A!5)$!8$%&*&.!

=,%E$:!+$%C*&.!53!E3&E$,5=!5)%5!4$,4$=$&5!E+$%4!E/5!E+%==*E%+!E%5$.34*$=:!R*5)3/5!%&7!,3==*2+$!
R%7! 3A! $M)*2*5*&.! ,435357,$! $AA$E5=?! Q)*=! C4%R2%E^! *=! &35! ,4$=$&5! *&! 3/4! 83C$+! *&! R)*E)!
=,$%^$4=!2/*+C!5)$!=$8%&5*E=!3A!5)$*4!+$M*E3&!*&!%!h3=E)*%&!R%7?!!
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S$! )%<$! )$4$! %! 83C$+! 5)%5! 235)! %<3*C=! 5)$! 8*&C! 4$%C*&.! ,432+$8L! A3/&C! *&! 83=5! 3A!
83C$+=! %&C! 4$,4$=$&5=! E%5$.34*$=! *&! %! 8/E)! 834$! &%5/4%+! R%7! 5)%&! 5)$! 83C$+=! C*=E/==$C!
%23<$?!
Q)(!>9&!'",46-."7#'!

Q)$!4$=/+5=! A438! 5)$!=*8/+%5*3&=!R$! 4%&!R*5)!3/4!83C$+!=)3R! 5)%5!,3,/+%5*3&=!E%&!2/*+C!%!
+$M*E3&! A438! =E4%5E)! %&C! E%&! 54%&=8*5! *5! A438! .$&$4%5*3&! 53! .$&$4%5*3&?! Q)*=! +$M*E3&! *=!
$AA*E*$&5! %&C! ,$48*5=! =/EE$==A/+! E388/&*E%5*<$! *&5$4%E5*3&=! 2$5R$$&! 5)$! 8$82$4=! 3A! 5)$!
,3,/+%5*3&?!
B&! %++! 5)$! =*8/+%5*3&=:! 5)$! +$M*E3&! 5)%5! *=! C$<$+3,$C! *=! E38,3=$C!3A! 5R3! =$5=!3A!R34C=[!

2%=*E! R34C=:! =)%4$C! 27! %++! 5)$! =,$%^$4=! %&C! 54%&=8*55$C! 5)43/.)! .$&$4%5*3&=:! %&C! =%5$++*5$!
R34C=:!/=$C!3&+7!27!%!,%45!3A!5)$!,3,/+%5*3&!%&C!5)%5!)%<$!%!+*8*5$C!+*A$5*8$!*&!5)$!+$M*E3&?!
Q3.$5)$4:! %++! 5)$=$! R34C=! E3&=5*5/5$! %! +$M*E%+! ,33+! *&! R)*E)! &$R! =,$%^$4=! =$+$E5! 5)$*4!
<3E%2/+%47?! ]*<$&! 5)%5! 5)$! E3&E$,5=! R)*E)! %4$! C$<$+3,$C! 27! =,$%^$4=! 8%5E)! E+/=5$4=! 3A!
32X$E5=:!%&C!.*<$&!5)$!&/82$4!3A!R34C=!*&!5)$!,33+!T57,*E%++7!`NU!%&C!5)$!&/82$4!3A!E+/=5$4=!
TKU:! 5)$4$! *=! %! E3&=*C$4%2+$! %83/&5! 3A! =7&3&787! *&! 5)$! ,33+:! %&C! 5)/=! E3&=*C$4%2+$!
E38,$5*5*3&!A34!5)$!=$+$E5*3&!27!5)$!=,$%^$4=?!
D$<$4%+! A%E534=! E%&! $M,+%*&! )3R! 5)*=! =$+$E5*3&! 3,$4%5$=?! P*4=5:! *5! *=! R345)! &35*&.! 5)%5!

=,$%^$4=! =$+$E5! %! +*8*5$C! &/82$4! 3A! R34C=! 3/5! 3A! 5)$! ,33+?! Q)*=! *=! C/$! 53! 5)$! E3.&*5*<$!
%4E)*5$E5/4$! 3A! 5)$! =,$%^$4=:! %&C! 834$! =,$E*A*E%++7! 53! 5)$! <"##&%C.-;&'C-66! =54%5$.7! 3A!
4$R%4C*&.! =/EE$==A/+! E3&E$,5=?! S)$&! %&! %.$&5! )%=! 8%&7! E38,$5*&.! E3&E$,5=! A34! 5)$!
E%5$.34*Y%5*3&!3A!%&!32X$E5:!5)$!R*&&$4:!*A!5)$!E388/&*E%5*3&!*=!=/EE$==A/+:!)%=!*5=!C$.4$$!3A!
E3&A*C$&E$! *&E4$%=$C:! R)*+$! 35)$4! E38,$5*&.! E3&E$,5=! )%<$! 5)$*4! C$.4$$! 3A! E3&A*C$&E$!
C$E4$%=$C?!Q)$!R*&&$4! *=! 5)$&!834$! +*^$+7! 53!R*&! 5)$!&$M5!E%5$.34*Y%5*3&:!C$E4$%=*&.!%.%*&!
5)$! C$.4$$! 3A! E3&A*C$&E$! 3A! 35)$4=! E38,$5*534=:! R)*E)! 8%7! A*&%++7! 2$! A34.355$&! 27! 5)$!
=,$%^$4?!D7&3&787!*=!5)/=!4$X$E5$C!27!5)$!8$82$4=!3A!5)$!,3,/+%5*3&:!R)3!C3!&35!=$+$E5!%++!
5)$!R34C=!3A!5)$!,33+?!\!=*8*+%4!4$=/+5!)%=!2$$&!325%*&$C!27!G/4A34C!T>NNLU!R)3!%4./$C!5)%5!
=7&3&787! *=! 4%4$! 2$E%/=$! 3A! ,43C/E5*3&! E3&=54%*&5=! 4%5)$4! 5)%&! 3&! E38,4$)$&=*3&!
E3&=54%*&5=?!
\&35)$4!A%E534!5)%5!$M,+%*&=!5)$!=$+$E5*3&!3A!+$M*E%+!*5$8=!27!=,$%^$4=!*=!5)$*4!A4$9/$&E7?!

\=!=33&!%=!5)$!=$5!3A!2%=*E!R34C=!*=!$=5%2+*=)$C:!=*&E$!%++!=,$%^$4=!^&3R!5)$8!5)$7!%4$!/=$C!
8/E)!834$! A4$9/$&5+7! 5)%&! =%5$++*5$!R34C=!R*5)!834$! 4$=54*E5$C! C*AA/=*3&=?!Q)*=! A4$9/$&E7!
2*%=!53R%4C!2%=*E!R34C=!8%^$=!5)$8!8/E)!834$!+*^$+7!53!2$!+$%4&5?!!
\=!8$&5*3&$C!*&!=$E5*3&!H?L:!+$M*E3&!*=!&35!3&+7!=)%,$C!27!=54/E5/4%+:!E3.&*5*<$!34!$<$&!

,)7=*3+3.*E%+!E3&=54%*&5=!%=!,)3&3+3.7!34!=7&5%M!%4$:!2/5!%+=3!27!5)$!$&<*43&8$&5!*5!4$A$4=!53?!
\=!=*8/+%5*3&=!>!%&C!L!)%<$!=)3R&:!R)$&!5)$!$&<*43&8$&5!*=!E)%&.*&.:!*5!8%7!2$!5)$!E%=$!
5)%5!R34C=!*&!5)$!,33+!%4$!/=$C!27!=,$%^$4=!R*5)!8$%&*&.=!5)%5!&3!+3&.$4!4$,4$=$&5!5)$!R34+C!
%,,43,4*%5$+7?!Q)*=!A*5&$==!E3&=54%*&5!E%&!2$!=543&.!$&3/.)!53!*&A+/$&E$!=,$%^$4=!=3!5)%5!5)$7!
C3! &35! =$+$E5! 5)3=$!R34C=:!R*5)! 5)$! E3&=$9/$&E$=! 5)%5! 5)$! 2%=*E! <3E%2/+%47! *=! &35! $&5*4$+7!
54%&=8*55$C! %E43==! .$&$4%5*3&=! %&C! 5)%5! =7&3&787! *&E4$%=$=:! 3<$44*C*&.! 5)$&! 235)! 5)$!
E3.&*5*<$!E3&=54%*&5!%.%*&=5!=7&3&787!%&C!5)$!A4$9/$&E7!2*%=?!!
G3R$<$4:!%++!5)$=$!A%E534=!%4$!*&!A%E5!E38,$5*&.!C/4*&.!=$+$E5*3&:!%&C!=*8/+%5*3&!L!%&C!H!

.*<$!*&=*.)5=!3&!5)*=!A%E534!E38,$5*5*3&?!B&!=*8/+%5*3&!L:!R$!=%R!5)%5!5)$!R34C!A34!5)$!83<$C!
E+/=5$4! *=! *&543C/E$C! *&! 5)$! +$M*E3&! %5! t! 3A! 5)$! 54%X$E5347! 3A! 5)$! E+/=5$4?! Q)*=! 8$%&=! 5)%5!
C/4*&.!5)$!+%=5!9/%45$4!3A!5)$!54%X$E5347:!$<$&!*A!5)$!8$%&*&.!3A!5)*=!R34C!&$<$4!A*5=!,$4A$E5+7!
*5=! 4$A$4$&5=! 5)%5! %4$! =5*++! E)%&.*&.:! *5! *=! =5*++! =$+$E5$C! A438! 5)$! ,33+! 27! 5)$! +$%4&$4=?! Q)$!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
L!e/4!83C$+!%<3*C=!8*&C!4$%C*&.!*&!5)$!=$&=$!5)%5!*5!$<%E/%5$=!$M,+*E*5!8$%&*&.!54%&=A$4?!I/5!*&!A%E5:!*5!A%E$=!5)$!
8*&C! 4$%C*&.! ,432+$8! *&! 5)$! =$&=$! 3A! m/*&$! T"KJNU[! R$! %==/8$! 5)%5! 5)$! +$%4&$4! %/538%5*E%++7! *C$&5*A*$=! 5)$!
4$A$4$&5!*&C*E%5$C!27!5)$!5$%E)$4:!R)*+$!*&!4$%+!R34+C!5)*=!%82*./*57!%23/5!5)$!4$A$4$&5!*=!*&!A%E5!,4$=$&5!*&!8%&7!
E%=$=?!
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! "K!

8$%&*&.! 5)$7! %==3E*%5$! 53! 5)*=! R34C! *=! 5)$&! C*AA$4$&5! A438! 5)$*4! ,%4$&5=F:! %C%,5*&.! 5)$*4!
E3&E$,5/%+!=54/E5/4$!53!5)$*4!$&<*43&8$&5?!Q)$!R34C!$M,$4*$&E$=!5)$&!%!=$8%&5*E!E)%&.$?!!
B&!=*8/+%5*3&!H:!5)$!E)%&.$!*=!=3!=+3R!5)%5!5)$!R34C!5)%5!4$A$4=!53!5)$!E+/=5$4!%+R%7=!A*5=!

*5=! 4$A$4$&5=! 9/*5$! R$++?! Q)$! ,4$==/4$! 3A! 5)$! A*5&$==! E3&=54%*&5! *=! 5)$&! <$47! R$%^:! %&C! 5)$!
A4$9/$&E7!2*%=!8%^$=! 5)$! +$%4&$4!=$+$E5! 5)$!2%=*E!R34C?!Q)$7!&$<$45)$+$==!2/*+C!%!8$%&*&.!
A34!*5!=+*.)5+7!C*AA$4$&5!A438!5)$*4!,%4$&5=F:!5)$!R34C!$M,$4*$&E*&.!5)$&!%!=$8%&5*E!E)%&.$!533?!!

%
B3%&#)605,-#)%
B5!=$$8=!5)%5!5)$!/&*<$4=$!*=!=/E)!5)%5!5)$!E38,+$M!$&5*5*$=!R)*E)!*5!)%4234=!E%&&35!2$!=5%2+$!
%&C!)%<$!53!$<3+<$?!Q)$=$!$<3+/5*3&%47!,43E$==$=!%4$!A%=E*&%5*&.!R)$&!R$!+33^!%5!E38,+$M!
=7=5$8=!=/E)!%=!+*A$:!+%&./%.$!34!E/+5/4$?!B5!*=!%8%Y*&.!53!=$$!5)%5!$<$&!*A!5)$=$!,43E$==$=!%4$!
C$A*&*5$+7!C*=5*&E5:!432/=5!,%4%++$+=!E%&!2$!C4%R&!2$5R$$&!5)$8?!!
B&! 5)*=!,%,$4:!/=*&.!-/AR$&$F=! T>NN"U!8$5%,)34! 6-#04-0&!-'! '$&/"&'V!R$!)%<$!=)3R&! 5)%5!
5)$!<$47!E/+5/4%+!,43E$==!3A!+%&./%.$!$<3+/5*3&!*=!%AA$E5$C!27!5)$!8%X34!E3&=54%*&5!*&!&%5/4%+!
=$+$E5*3&:! <*Y?:! A*5&$==! 53! 5)$! $&<*43&8$&5?! B&! 5)$! E%=$!3A! +%&./%.$:! *5! *=! X/=5! 3&$! E3&=54%*&5!
%83&.!35)$4=:!%&C!%++!E38,$5$!53!C4*<$!+%&./%.$!$<3+/5*3&?!
Q)$! 83C$+! R$! C$<$+3,$C! =3+<$=! 5)$! $M,+*E*5! 8$%&*&.! 54%&=A$4! ,432+$8:! =,$%^$4F=!

E3&E$,5=!2$*&.!E38,+$5$+7!,4*<%5$?!-34$3<$4!5)$*4!E3&E$,5=!)%<$!%!=54/E5/4$!5)%5! 5%^$=!*&53!
%EE3/&5! 5)$!h3=E)*%&! *&=*.)5=!%23/5!E%5$.34*Y%5*3&?!I/5! 5)*=!83C$+! *=!&$<$45)$+$==!A%4!A438!
,$4A$E5!=*&E$!*5!+%E^=!*8,345%&5!%=,$E5=!3A!+%&./%.$!=/E)!%=!,3+7=$87!34!E38,3=*5*3&%+*57?!B5!
)%=!*5=!3R&!A$%5/4$=!5)%5!&3R!2$+3&.!53!5)$!83C$+=F!A$%5/4$!,33+:!%&C!R$!)3,$!5)%5!$<3+/5*3&!
R*++!,+%7!*5=!43+$!%&C!5)%5!A/5/4$!83C$+=!R*++!=$+$E5!5)$!.33C!3&$=?!
!
C+=+"+)6+,%
I$&! G%8$C:! -%)0a! %&C! 6%4+/:! (*$44$?! B&! ,4$==)! V]u&$=! $5! +%&./$=! [! /&$! +3&./$! )*=53*4$!
E388/&$!k! W?! B&[! C$! d)$<$*.&0:! D/Y%&&$!a! %&C! #3/+*%&:! P40C04*E?! T$C=U:! 3&'! #-.4%&'! 8&!
6X97,,&!74!/7,,&#.!'7%."%!84!$-%.-0&!#-.4%&Y/46.4%&Z!(%4*=[!eC*+$!#%E32?!
I$4+*&:!I4$&5a!%&C!Z%7:!(%/+?!"KJK?![-'"/!/767%!.&%,'?!I$4^$+$7!%&C!13=!\&.$+$=[!;&*<$4=*57!
3A!d%+*A34&*%!(4$==?!
d%&.$+3=*:! \&.$+3a! %&C! (%4*=*:! 638$&*E3?! >NN"?! Vd38,/5$4! =*8/+%5*3&[! %! &$R! =E*$&5*A*E!
%,,43%E)!53!5)$!=5/C7!3A!+%&./%.$!$<3+/5*3&W?!B&[!(%4*=*:!638$&*E3a!%&C!d%&.$+3=*:!\&.$+3!
T$C=U:!+",46-."#0!.9&!&:764."7#!71!6-#04-0&!L'>_?!13&C3&[!D,4*&.$4!j$4+%.?!
6%4R*&:!d)%4+$=!h?!"_`K?!N#! .9&!7%"0"#!71! '$&/"&'!?5!,&-#'!71!#-.4%-6! '&6&/."7#?!13&C3&[!
#3)&!-/44%7?!!
C$!I3$4:!I%45?!>NNN?!VD$+A!34.%&*Y%5*3&!*&!<3R$+!=7=5$8=W?!\74%#-6!71!P97#&."/'!>_THU[!HH"v
J`?!
C$!D%/==/4$:!P$4C*&%&C?!"K"`?!D74%'!8&!6"#04"'."F4&!02#2%-6&?!(%4*=[!(%735?!
6/23*=:! 6*C*$4a! %&C! (4%C$:! G$&4*?! "KO_?! Ve,$4%5*3&=! 3&! A/YY7! &/82$4=W?! M#.&%#-."7#-6!
\74%#-6!71!+5'.&,'!+/"&#/&!K[!J"L'>J?!
P*++834$:! d)%4+$=! #?! "K_>?! VP4%8$! =$8%&5*E=W?! B&[! 1*&./*=5*E! =3E*$57! 3A! Z34$%! T$C?U:!
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