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5"#(&0$-&)66*2)+"&#(&5"$&*$+290#5#20&2%&5"$&0$$1&52&")E$&)&(")*$1&%2+3(&5"*239"235&5"$
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`

9#E$& 36:& D2& )0& 2E$*7$86")(#(& 20& )(($((8$05@& 6)*5#+3/)*/A& #%& #5& ")(& "#9"7(5)M$(& %2*
(+"22/(& )01& 5$)+"$*(@& #(& +2305$*76*213+5#E$& #%& -$& )+53)//A& -)05& 52& #86*2E$& (531$05
/$)*0#09&)01&6$*%2*8)0+$&/$E$/(:

• ! N"$& 409/#("& $T6$*#$0+$& #(& #0(5*3+5#E$:& N"$A& ")E$& *$+$05/A& ($5& )(#1$
0)5#20)/& 5)*9$5(& %2*& (531$05& 6$*%2*8)0+$@& (#0+$& 5"$& $E#1$0+$&-)(& 30+/$)*& 5")5& 5"$($
-$*$&)+53)//A&-2*M#09&52&#86*2E$&6$*%2*8)0+$@&2*&0)**2-&5"$&9)6(&?$5-$$0&(531$05(@
6)*5#+3/)*/A&5"2($&%*28&1#()1E)05)9$1&"28$(&)01&25"$*(:

• !\(#09&(531$05&6$*%2*8)0+$&*$(3/5(&)(&)&%2*8&2%&(+"22/&)++2305)?#/#5A&2*&%2*
8)M#09&1$+#(#20(&)?235&%301#09&2*&%2*&63?/#+&?/)8#09@&#(&025&(2301/A&?)($1:&'$($)*+"
("2-(&5")5&(+"22/(&E)*A&%*28&A$)*&52&A$)*:&K&"#9"&6$*%2*8#09&(+"22/&20$&A$)*&8#9"5
025&("2-&5"$&()8$&/$E$/&2%&6$*%2*8)0+$&5"$&0$T5&A$)*@&(#86/A&?$+)3($&2%&E)*#)5#20&#0
(531$05& +2"2*5(@& )01&20$72%%& $E$05(& )5& 5"$& 5#8$&2%& 5"$& 5$(5(@& (3+"& )(& )& %/3& $6#1$8#+@
5$)+"$*& 53*02E$*@& 2*& $E$0& 30$T6$+5$1& 02#($& 2*& $E$05(& 20& 5"$& 1)A& 2%& 5"$& 5$(5& Ha#00@
^)M$*@& _& ^$5$?$00$*@& ;>>;J:& & N"#(& E)*#)?#/#5A& #(& $E$0& 82*$& 6*20230+$1& #0& (8)//
(+"22/(:&&V5&#(&E$*A&1#%%#+3/5&52&($6)*)5$&235&$%%$+5#E$&(+"22/(&%*28&25"$*(&(#86/A&20&5"$
?)(#(&2%&20$&A$)*F(&(531$05&6$*%2*8)0+$@&(2&/$)93$&5)?/$(&")E$&20/A&)&E$*A&/#8#5$1&3($:
'$($)*+"&)/(2&("2-(&5")5&5$)+"$*(&")E$&82*$&#86)+5&20&(531$05&6$*%2*8)0+$&5")0&12
(+"22/(&H'2-$&=BBBJ:&b)/3$7)11$1&)0)/A(#(@&-"$*$&A23&8$)(3*$&(531$05&)+"#$E$8$05
)(& (531$05(& (5)*5& #0& )& 6)*5#+3/)*& (+"22/@& )01& 5"$0& )5& 5"$& $01& 2%& 5"$#*& (+"22/#09@& )/(2
53*0(&235& 52&?$&82*$&+286/$T&)01&/$((&($+3*$&)(&)&?)(#(& %2*&+286)*#09&(+"22/(& 5")0
-)(&5"239"5&Hc2/1(5$#0@&S3#L@&')5"&_&S#//&;>>>J:&[")5&12&A23&12@&%2*&$T)86/$@&-#5"
(531$05(&-"2&("#%5&(+"22/(@&)01&12&025&")E$&)//&5"$#*&$13+)5#20&)5&5"$&()8$&(+"22/d

N"$&,$-&.$)/)01&6/)00#09&)01&*$62*5#09&%*)8$-2*M&12$(&)E2#1&5"$&$T+$((#E$
%)#5"&#0&5"$&E)/3$&)01&*$/#)?#/#5A&2%&(531$05&)(($((8$05&-"#+"&#(&$E#1$05&#0&5"$&*$+$05
\:D:&)66*2)+"& H$:9:& 5"$& PK("&'-$+" $.41" ).'-6+9& /$9#(/)5#20J:& V5& /$)E$(& 5"$&1$+#(#20(& 52
(+"22/(& 20&-")5& $E#1$0+$& 5"$A&-#//& 2%%$*& 2%& (531$05& 6$*%2*8)0+$@& )01&-")5& 5)*9$5(
5"$A&-#//&($5:&N"#(&8)M$(&#5&83+"&82*$&/#M$/A&5")5&5"$&)(($((8$05(&3($1&-#//&?$&20$(
-"#+"& (+"22/(& %#01& 3($%3/@& *)5"$*& 5")0& )11#5#20)/& 5$(5(&-"#+"&8)A& 025& ?$& *$/)5$1& 52
5"$#*&+3**#+3/38&$86")(#(@&)01&5"$#*&(531$05(F&/$)*0#09:

[$& )*$& )/(2& %2*530)5$& 5")5& 5"#(& #(& 025& )& P"#9"7(5)M$(F& %*)8$-2*M@& -#5"
8$+")0#+)/&+3572%%&62#05(&%2*&+)5$92*#$(&2%&(+"22/(@&(2&5")5&(+"22/(&)*$&)/-)A(&635&#0
5"$& 62(#5#20& 2%& +286$5#09& 52& )E2#1& )& /2-& *)0M#09:& D+"22/(& -#//& 025& ?$& "$/1& 36& )(
P%)#/#09F:&V5&-#//&?$&#05$*$(5#09&52&($$&-")5&5)*9$5(&(+"22/(&12&($5&%2*& 5"$8($/E$(@&)01
-"$5"$*&?25"&5"$A@&)01&5"$&I#0#(5*A&2%&413+)5#20@&-#//& 5)M$& #052&)++2305& 5"$&0)53*)/
)003)/&E2/)5#/#5A&2%&6$*%2*8)0+$&#0&(+"22/&6263/)5#20(:

F,-A9,=$E,-)4-E9*DG$6-'#D$">$<0'$)'#$>,9A'#",($/$<9,.'<$D'<<-).

O3*& #0#5#)/& 1)5)& %*28& 5"$& ;>>Z& ,.!4'& 0)5#20)/& (3*E$A& ("2-& 5")5& 6*#8)*A
(+"22/&6*#0+#6)/(&-$*$&5)M#09&)&8)55$*72%7%)+5&)66*2)+"&52&5"$&0$-&%*)8$-2*M:=&N"$A
()-&#5(&8)#0&63*62($&)(&?$#09&52&"$/6&($5&92)/(&%2*&(531$05&)+"#$E$8$05&H``&6$*+$05J@
)01&&52&"$/6&#1$05#%A&-")5&5"$A&+23/1&12&?$55$*&H==&6$*+$05J:&4#9"5$$0&6$*+$05&5"239"5
#5&-23/1&6*2E#1$&0)5#20)/&1)5)&%2*&62/#+A&1$E$/268$05:&K&5"#*1&$)+"&5"239"5&#5&-23/1
8$)0& 5"$#*& ?2)*1& -23/1& 9$5& 82*$& #0%2*8)5#20& 20& (531$05& )+"#$E$8$05@& )01& (6$01
82*$&5#8$&1#(+3((#09&(531$05&)+"#$E$8$05:&S)/%&5"$&6*#0+#6)/(&()#1&5"$A&-$*$&)/*$)1A
3(#09&(531$05&)+"#$E$8$05&1)5)&%2*&6/)00#09&)01&(6$01#09&1$+#(#20(:&O0/A&=;&6$*+$05
&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
=&N"$&(3*E$A(&-$*$&301$*5)M$0&#0&I)A7e3/A:&V&")E$&3($1&20/A&5"$&6*#8)*A&(+"22/&1)5)&"$*$&?$+)3($&5"$
($+201)*A& 1)5)& -$*$& 025& )E)#/)?/$& -"$0& 5"#(& 6)6$*& -)(& -*#55$0:& '$(3/5(& %*28& 5"$& (3*E$A(& -#//& ?$
)E)#/)?/$&/)5$&;>>Z7$)*/A&;>>`&%*28&5"$&,.!4'&-$?(#5$&H---:0]+$*:2*9:0]J



X

$T6$+5$1& 5"$#*& ?2)*1& 52& +")09$& #5(& (6$01#09& 6*#2*#5#$(& )(& )& *$(3/5& 2%& 5"$& 0$-
%*)8$-2*M:

^35&-")5& M#01& 2%& (531$05& )+"#$E$8$05& 1)5)& )*$& 6*#8)*A& (+"22/(& 3(#09& 52& ($5
5"$#*& 5)*9$5(d& O0/A& )& L3)*5$*& ")1& (531$05& )+"#$E$8$05& 1)5)& %2*& )//& )*$)(& 2%& 5"$
+3**#+3/38R& 5"$A& )*$&83+"&82*$& /#M$/A& 52& ")E$& 5"$8& %2*& /#5$*)+A& HW;& 6$*+$05J@& )01
038$*)+A& H<;& 6$*+$05J:& a#5$*)+A& )01& 038$*)+A&-$*$& )/(2& 5"$& M$A& 6*#2*#5A& )*$)(& %2*
6*#8)*A&(+"22/(& #0&($55#09& 5)*9$5(R&B;&6$*+$05&2%& 5"$&6*#0+#6)/(&-$*$&8)M#09& /#5$*)+A
5"$#*& 6*#2*#5A& )*$)@& )01& CZ& 6$*+$05@& 038$*)+A:& O%& 5"$& 25"$*& +3**#+3/38& )*$)(& #0& 5"$
,$-&.$)/)01&+3**#+3/38@&-"#+"& )//& (+"22/(& )*$& *$L3#*$1& 52&6*2E#1$@& <&6$*+$05&-$*$
9#E#09& 6*#2*#5A& 52& (+#$0+$@& =>& 6$*+$05& 52& 5"$& K*5(@& W& 6$*+$05& 52& (62*5(f6"A(#+)/
$13+)5#20@&)01&Z&6$*+$05&52&(2+#)/&(531#$(:&N"$&,$-&.$)/)01&+3**#+3/38&)/(2&#1$05#%#$(
)& ($5& 2%& $(($05#)/& (M#//(:& ,#0$5$$0& 6$*+$05& 2%& 5"$& 6*#0+#6)/(& -$*$& 9#E#09& 6*#2*#5A& 52
($55#09&5)*9$5(&#0&(2+#)/&(M#//(@&)01&=C&6$*+$05&52&(531$05(&5)M#09&*$(620(#?#/#5A&%2*&5"$#*
2-0&/$)*0#09:&N-$/E$&6$*+$05&8$05#20$1&6*2?/$87(2/E#09@&)01&X&6$*+$05@&+*$)5#E#5A:

D2& #0& 5$*8(& 2%& 5)*9$57($55#09@& 5"$& $86")(#(& #(& E$*A& 83+"& 20& /#5$*)+A& )01
038$*)+A:& N"#(& #(& 025& (3*6*#(#09& (#0+$& 5"$($& ")E$& ?$$0& 5"$& M$A& %2+3(& 2%& 5"$
92E$*08$0576*2E#1$1& 6*2%$((#20)/& 1$E$/268$05& 2%& 5"$& /)(5& %$-& A$)*(@& )01& 5"$*$& )*$
92E$*08$057%301$1& )(($((8$05& 522/(& -"#+"& %#5& -#5"& 5"$& +3**#+3/38& )01& 5$)+"#09
6*29*)88$(@&)01&-"#+"&6*2E#1$&(28$&0)5#20)/&?$0+"8)*M(:&N"#(&A$)*&()-&5"$&/)30+"
2%&K(NN/$@&-"#+"&)//2-(&5$)+"$*(&52&+286#/$&/#5$*)+A&)01&038$*)+A&5$(5(&%2*&A$)*(&X@
<@&)01&W@&%*28&)&?)0M&2%&#5$8(&20&)&!G7'OI:;&K(NN/$&6*2E#1$(&?$0+"8)*M(&#0&5$*8(
2%& 0)5#20)/& )E$*)9$(& %2*& (531$05& +")*)+5$*#(5#+(& (3+"& )(& A$)*& /$E$/@& $5"0#+#5A@& )01
9$01$*@&)01&%2*&(+"22/(&#0&5"$&()8$&/2+)5#20@&2*&-#5"&(#8#/)*&+")*)+5$*#(5#+(:

O5"$*& 92E$*08$057%301$1& )(($((8$05& 522/(& -"#+"& (+"22/(& +)0& 3($& )*$& 5"$
K'^(@&-"#+"&6*2E#1$&*$(23*+$(&#0&409/#("@&8)5"$8)5#+(@&)01&(+#$0+$@&%2*&A$)*(&X&52&B@
-"#+"&5$)+"$*(&+)0&12-0/2)1&%*28&5"$&#05$*0$5:Z&N"$($&6*2E#1$&0)5#20)/&?$0+"8)*M(
#0&5$*8(&2%&+3**#+3/38&/$E$/(:&N"$&K'^(&)/(2&6*2E#1$&-*#5#09&(+2*#09&93#1$(@&-"#+"
)*$&?$#09&3($1&#0&(+"22/(& 52&1$E$/26&82*$&+20(#(5$05&)66*2)+"$(& 52&8)*M#09@&)01& #0
(28$@&52&6*2E#1$&(531$05(&-#5"&)&1$$6$*&301$*(5)01#09&2%&$1#5#09&)01&62/#("#09&5"$#*
2-0& -2*M& H^2A1@& %2*5"+28#09J:& ,)5#20)/& $T$86/)*(& 2%& (531$05& -2*M& %2*& 1#%%$*$05
+3**#+3/38&/$E$/(&)*$&)/(2&?$#09&1$E$/26$1@&)9)#0&%301$1&?A&92E$*08$05@`&)01&5"$($
)*$& ?$#09& 3($1& #0& (+"22/(& %2*& (#8#/)*& 63*62($(R& 025& U3(5& %2*& ?$0+"8)*M#09& )9)#0(5
0)5#20)/& )E$*)9$(@& ?35& 52& 6*2E#1$& 1#)902(5#+& #0%2*8)5#20& )?235& (531$05(F& /$)*0#09
0$$1(@&52&3($&#0&5$)+"#09@&52&1$E$/26&(")*$1&+3/53*$(&2%&5$)+"#09&)01&)(($((8$05&Q&)01
52&*$62*5& 52&(+"22/&?2)*1(:&N"$($&3($(&("2-&5")5& 5"$&0$-&522/(&)*$&83+"&*#+"$*& 5")0
5*)1#5#20)/& 5$(5(@& )01& 5")5& 5"$A& +)0& +205*#?35$& 52& 5$)+"#09& )01& /$)*0#09& )(& -$//& )(
8$)(3*#09&)(6$+5(&2%&(531$05&M02-/$19$:

S2-$E$*@&5"$&3($&2%&5"$($&0$-&522/(&52&6*2E#1$&5)*9$5(&)(&*$L3#*$1&?A&5"$&0$-
6/)00#09&)01& *$62*5#09&%*)8$-2*M&")(& 5"$&625$05#)/& 52&0)**2-&5"$& %2+3(&2%& /$)*0#09:
a#5$*)+A&)01&038$*)+A&)*$&M$A&52&/$)*0#09:&^35&#%&(+"22/(&($5&5)*9$5(&20/A&%2*&/#5$*)+A
)01&8)5"$8)5#+(@&#5&8$)0(&5")5&(+"22/(&)01&5"$&I#0#(5*A&2%&413+)5#20&)*$&30/#M$/A&52
")E$&)&+286/$5$&6#+53*$&2%&(531$05&/$)*0#09@&)01&9)#0(&5")5&(531$05(&8)A&?$&8)M#09:&V%
5"$($&)*$&5"$&20/A&(+"22/&5)*9$5(&%2*&(531$05&6$*%2*8)0+$@&)01&5"$&5)*9$5(&)*$&($$0&)(
P"#9"&(5)M$(F&-#5"#0&)&(+"22/&2*&?A& 5"$& /2+)/&I#0#(5*A&2%&413+)5#20&2%%#+$@& 5"$0& /$((
)55$05#20&8)A&?$& 6)#1& 52& 25"$*& +3**#+3/38&)*$)(@& )01& 5"$& 1$E$/268$05& 2%& (M#//(& )01
1#(62(#5#20(&-"#+"&%2(5$*&/$)*0#09&#0&?25"&5"$&("2*5&)01&/20975$*8:
&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
;&---:5M#:2*9:0]f*f)(55/$f#01$Tg$:6"6
Z&"556Rff)*?:0]+$*:2*9:0]
`&"""#$%&#'()#*+,(,-../..0/*$,/1/023-(.,&*4/15/#262



<

+$:'6'*"EA')<9*$9EE,"940$<"$D40""*$944"C)<9H-*-<=

S2-$E$*@&5"$&,$-&.$)/)01&)66*2)+"&52&$0(3*#09&5")5&#01#E#13)/&(+"22/(&%2+3(
20&(531$05&)+"#$E$8$05&#(&)&/2-7(5)M$(&20$:&V5&12$(&025&2E$*7$86")(#($&+286)*)5#E$
U319$8$05(&2%&(+"22/(@&)01&5"3(&6*2E#1$&#0+$05#E$(&52&(+"22/(&52&%2+3(&82*$&20&"2-
5"$A&)66$)*& #0&)++2305)?#/#5A&(5)5#(5#+(@& 5")0&20&8$$5#09& #01#E#13)/&(531$05&0$$1(:& V0
"#9"7(5)M$(& (A(5$8(@& 5"$& 6*$((3*$& 20& (+"22/(& 52& 8$$5& ($5& (5)01)*1(& 2*& ?$0+"8)*M(@
-"$5"$*&5"$($&?$0+"8)*M(&)*$&*$)/#(5#+&2*&025@&")(&/$1&52&$0(3*#09&5")5&/2-76$*%2*8#09
(531$05(& 12& 025& (#5&8)01)52*A& 5$(5(@& ?A&-"#+"& (+"22/& 6$*%2*8)0+$& #(& U319$1@& $#5"$*
5"*239"&8)*M#09&5"$8&)?($05&20&5"$&1)A&2%&)& 5$(5@&2*&$0+23*)9#09& 5"$8&52& /$)E$& 5"$
(+"22/:X&N"$($&)*$&("2*575$*8&-)A(&52&)66)*$05/A&#86*2E$&(+"22/&6$*%2*8)0+$&20&($5
?$0+"8)*M(@&?35&#0&5"$&/20975$*8@&5"$A&12&025&/$)1&52&#86*2E$8$05(&#0&/$)*0#09@&2*&5"$
0)**2-#09&2%&)+"#$E$8$05&9)6(&?$5-$$0&1#%%$*$05&9*236(&#0&5"$&6263/)5#20:

N"$& ,$-& .$)/)01& %*)8$-2*M& #(& 82*$& 1$E$/268$05)/:& V5& ("23/1& 8$)0& 5")5
6*#0+#6)/(@&5$)+"$*(@&)01&?2)*1(@&)*$&82*$&)0)/A5#+)/&)?235&-")5&5"$A&12@&)01&"2-&5"$A
12&#5:&V5&6/)+$(&5"#(&%*)8$-2*M&-#5"#0&$T#(5#09&6*2+$(($(&2%&(+"22/&($/%7*$E#$-@&*)5"$*
5")0& )(& (28$5"#09& ($6)*)5$@& -"#+"& (+"22/(& +)0& 5"#0M& 2%& )(& $T5$*0)/& 52& 5"$#*& 2-0
6*#2*#5#$(:&V0&5"$($&6*2+$(($(@&(531$05&)+"#$E$8$05&1)5)&)01&(531$05&$09)9$8$05&1)5)&Q
(3+"&)(&)55$01)0+$@& 5*3)0+A@&)01& *$5$05#20& 52& 5"$&$01&2%&+2863/(2*A&(+"22/#09&Q&)*$
025& ($$0& #0& #(2/)5#20@& ?35& )*$& +200$+5$1& 52& (+"22/& 62/#+#$(& )01& 1$+#(#20(:&[$& ")E$
%2301& #0& )& *$+$05& (531A& 2%& 5$0& 6*#8)*A& (+"22/(& -"#+"& ")E$& 8)1$& (3(5)#0$1
#86*2E$8$05& #0& 5"$#*& 6*2E#(#20& 5")5&-$//7#0%2*8$1& ($/%7*$E#$-&-"#+"& /22M$1& )+*2((
5"$&?2)*1&#0&5"#(&-)A&-)(&)0&#862*5)05&$/$8$05&#0&5"$#*&)?#/#5A&52&8)M$&+")09$(@&)01
5"$0&52&M$$6&5"$8&92#09@&)01&?3#/1&20&5"$8:<

&09<$I-):$">$J)>",A9<-")$/$K')40A9,(-).$%"$JAE,"6-).$340""*$LD'2

V&-)05& 52& 53*0&02-& 52& (28$&2%& 5"$&M$A& %#01#09(&2%& 5")5& (531A@&6)*5#+3/)*/A& #0
*$/)5#20& 52& 5"$& #0%2*8)5#20& 5"$& (+"22/(& 3($1@& )01& 5"$& -)A& 5"$A& 3($1& #5& 52& %#01& 235
-"$*$& 5"$A& -$*$@& )01& -"$*$& 5"$A& +23/1& ?$& "$)1#09:& O3*& %#01#09(& #0& 5"#(& )*$)& )*$
+20(#(5$05& -#5"& 25"$*& *$($)*+"& (531#$(& 2%& (+"22/(& 8)M#09& +")09$(@& )01& 2%& (+"22/(
-"#+"&-$*$&82*$&$%%$+5#E$&#0&#86*2E#09&)01&$0*#+"#09&(531$05&/$)*0#09:

• !J)>",A9<-")$ >,"A$'M<',)9*$ ,'6-'#D:&N"#(& #0%2*8)5#20& 12$(& 025& ($$8& 52
5*#99$*&+")09$(&#0&1#*$+5#20&#0&(+"22/(& 5")5&8$$5& 5"$&P6$*%2*8#09F&?$0+"8)*M:&^35& #5
1#1&$0+23*)9$&5"$&(+"22/(&#0&23*&(531A&-"#+"&")1&")1&)&622*&4'O&*$E#$-&52&+")09$
-")5&5"$A&1#1@&)01&"2-&5"$A&1#1&#5:&,25&$E$*A&(+"22/&*$)+5(&62(#5#E$/A&52&?$#09&U319$1
52& 025&8$$5& 5"$& P6$*%2*8#09F& ?$0+"8)*M@& ?35& 5"$($& (+"22/(& +23/1& 3($& )& 622*& 4'O
*$E#$-&)(&)&-)A&52&*$)//A&%2+3(&5"$&)55$05#20&)01&$%%2*5&2%&5"$#*&(5)%%&)01&?2)*1:

• !J)>",A9<-")$ >,"A$ :'4*-)-).$ ,"**D:& D28$5#8$(& 1$+/#0$(& #0& *2//(& (#90)/
+")09$(& #0& 5"$& 6263/)5#20& /#E#09& /2+)//A@& ?35& -"$*$& 1$+/#0#09& *2//(& ($$8$1& 52& ?$

&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
X& N"$&K31#5&!288#((#20& #0&409/)01& )01&[)/$(& ")(& +20+/31$1& 5")5& $T)8& 5)*9$5(& )01& (+"22/& /$)93$
5)?/$(& )*$& $0+23*)9#09& (+"22/(& 52& $T+/31$& 2*& 1#(+23*)9$& (531$05(& -#5"& (6$+#)/& 0$$1(@& )01& ")(
*$+288$01$1&5")5&P-"$0&U319#09&)&(+"22/@&#0(6$+52*(&("23/1&9#E$&5"$&()8$&-$#9"5&52&5"$&#05$9*)5#20&2%
+")//$09#09&636#/(&)(&5"$A&12&52&)+)1$8#+&*$(3/5(F&HD/)5$*&;>>;@&6:&==J:
O5"$*& $T)86/$(& )*$& 9#E$0& #0& )& *$+$05&,$-&h2*M& N#8$(& )*5#+/$& HZ=& e3/A& ;>>ZJ@& iN2& +35& %)#/3*$& *)5$@
(+"22/(&("$1&(531$05(j@&?A&N)8)*&a$-#0&_&e$00#%$*&I$1#0):
<& I#5+"$//@& !)8$*20& _&[A/#$@& ;>>;:& N-2& 6)6$*(& %*28& 5"#(& (531A& )*$& )E)#/)?/$& 5"*239"& ,.!4'F(
-$?(#5$@&---:0]+$*:2*9:0]&&H!)8$*20&_&I#5+"$//&H;>>;J@&)01&[A/#$&_&I#5+"$//&H;>>ZJ:



W

#01#+)5#09& 5")5& 25"$*& (+"22/(& ")1& )& ?$55$*& *$635)5#20@& 5"$0& 5"#(& +23/1& ($*E$& 52& (63*
(+"22/(&52&/22M&+*#5#+)//A&)5&-")5&5"$A&-$*$&12#09:

• !J)>",A9<-")$ >,"A$ E9,')<D$ 9):$ <0'$ 4"AAC)-<=& & D28$5#8$(& 5"#(& +)8$
5"*239"& 5"$& 6)*$05(& -"2& -$*$& 20& 5"$& (+"22/& ?2)*1& 2%& 5*3(5$$(@& %*28& 5"$#*& 2-0
$T6$*#$0+$&)01&-")5&5"$A&-$*$&2?($*E#09&)01&6#+M#09&36&5"*239"&5"$#*&#0E2/E$8$05&#0
5"$&(+"22/&)01&)*2301&5"$&+28830#5A:&D28$&+)8$&%*28&5"$&6*#0+#6)/&)01&($0#2*&(5)%%
#0&6)*5#+3/)*&M$$6#09&)0&$A$&)01&$)*&26$0&-"$0&5"$A&-$*$&235&)01&)?235@&2*&2?($*E#09
5"$&038?$*&2%&6)*$05(&#0E2/E$1&#0&5"$&(+"22/@&)01&"2-&+28%2*5)?/$&5"$A&($$8$1&-"$0
5"$A&+)8$&#052&5"$&(+"22/:

• !J)>",A9<-")$ >,"A$ D<C:')<D$ 9):$ <'940',D& & & D28$& (+"22/(& ")1& *$93/)*
(3*E$A(&2%& 5"$#*&(5)%%&)01&(531$05(& 52&+"$+M& 5"$&"$)/5"&2%& 5"$&(+"22/&+/#8)5$@&(531$05
($0($&2%&?$/209#09@&%$$/#09&()%$@&)01&%$$/#09&$09)9$1&#0&/$)*0#09:&D28$&6*#0+#6)/(&)01
($0#2*&(5)%%&Q&)01&?2)*1&8$8?$*(&Q&)/(2&3($1&2?($*E)5#20(&2%&6/)A9*2301&?$")E#23*@
2*&)(M$1&(531$05(& 52& #1$05#%A& 5"$& 5"#09(& 5")5&8)55$*$1& 52& 5"$8& #0& 5"$& (+"22/&)01& 5")5
5"$A&-23/1&/#M$&52&($$&(28$&+")09$(&#0:&O0$&#01#+)52*&3($1&?A&(28$&-)(&5"$&+205$05
2%&5"$&+20E$*()5#20&#0&5"$&(5)%%&*228&Q&-)(&#5&)?235&(531$05& /$)*0#09d&[$*$&5$)+"$*(
$T+#5$1&)01&(")*#09&)++2305(&2%&-")5&5"$A&-$*$&12#09&-#5"&#01#E#13)/&(531$05(d

• !J)>",A9<-")$ >,"A$ E,">'DD-")9*$ 'ME',-')4'$ 9):$ E,">'DD-")9*
:'6'*"EA')<:& N"#(& (23*+$& 2%& #0%2*8)5#20& -)(& 6)*5#+3/)*/A& #862*5)05@& $(6$+#)//A
-"$*$&5"$&6*2%$((#20)/&1$E$/268$05&&-)(

• !2092#09@&)01&1$E$/26$1&)&/$)*0#09&+28830#5A&-#5"#0&5"$&(+"22/@&)01
• !+28?#0$1&)0)/A(#(&2%&5$)+"$*(F&2-0&(531$05(F&6$*%2*8)0+$@&)01&#0+*$)(#09

5"$& *$6$*52#*$& 2%& 5$)+"#09& (5*)5$9#$(& 5")5& 5$)+"$*(& ")1& 52& )11*$((& (6$+#%#+& (531$05
0$$1(:&N$)+"$*(&/$)*05&52&12&82*$&5")0&+286)*$&5"$#*&(531$05(F&8)*M(&-#5"&)&0)5#20)/
)E$*)9$:&N"$A&139&1$$6$*&#052&5"$&M#01(&2%&6*2?/$8(&)&(531$05&-)(&")E#09@&2*&)(6$+5(
-"#+"&+23/1&?$&(5*$095"$0$1:W

• !J)>",A9<-")$>,"A$D<C:')<$E',>",A9)4'$:9<9@&6)*5#+3/)*/A& #0& *$/)5#20& 52
0)5#20)/& 2*& (+"22/& & ?$0+"8)*M(:& N"#(& +286)*#(20& -)(& (28$5#8$(& )& -)M$736& +)//@
-"$*$& (+"22/& (5)%%& -$*$& ?)(#09& 5"$#*& )(($((8$05& 2%& (531$05& )+"#$E$8$05& /$E$/(& %2*
5"$#*&+/)((&2*&(+"22/&)(&)&-"2/$&20&-")5&5"$A&-$*$&3($1&52@&-#5"#0&5"$#*&/2+)/&($55#09:

N"$&(+"22/(&0$E$*&3($1& U3(5&20$&(#09/$& (23*+$&2%& #0%2*8)5#20& 52&93#1$& 5"$8:
N"$&?$0+"8)*M(&5"$A&3($1&-$*$&)&+28?#0)5#20&2%&$T5$*0)/&20$(@&(3+"&)(&+286)*#(20(
5"$A& +23/1&8)M$&-#5"& 0)5#20)/& )E$*)9$(& 20& )(($((8$05(@& )01& #05$*0)/& 20$(@& (3+"& )(
+286)*#(20(& ?$5-$$0& +3**$05& (+"22/& +/#8)5$@& )01&-")5& #5& ")1& ?$$0& 5-275"*$$& A$)*(
$)*/#$*:

F,-",-<=$3'<<-).$-)$JAE,"6-).$340""*D

N"$& #0%2*8)5#20& )?235& (+"22/& )01& (531$05& 6$*%2*8)0+$& -)(& 3($1& 52& ($5
6*#2*#5#$(& %2*& )+5#20:& N"$($& +")09$1& 2E$*& 5#8$:& O%5$0@& 5"$& %#*(5& 5"#09& 5")5& -)(
)11*$(($1&-)(&(+"22/&+/#8)5$@&6)*5#+3/)*/A&#0&(+"22/(&-"#+"&")1&*$+$#E$1&)&622*&4'O
*$E#$-& 2*& ")1& %)//#09& *2//(:& k*#0+#6)/(@& 3(3)//A& -2*M#09& +/2($/A& -#5"& 5"$#*& ?2)*1
+")#*6$*(20& )01& 25"$*& 5*3(5$$(@&-2*M$1& ")*1& 52& *$(52*$& +20%#1$0+$@& 6*#1$@& )01& 5*3(5:
N"$A&%2+3($1&20&(28$&E#(#?/$&)*$)(&Q&025&)/-)A(&+2*$&)+)1$8#+&)*$)(@&?35&(28$5#8$(
5"$&(+"22/&?3#/1#09(&2*&9*2301(@&2*&(62*5&2*&+3/53*)/&)+5#E#5#$(:&N"$A&8)1$&(3*$& 5"$#*

&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
W& Y2*& )& (388)*A& )++2305& 2%& 5"$& 1#%%$*$0+$& 8)1$& ?A& 6*2%$((#20)/& 1$E$/268$05& -#5"& 5"#(& %2+3(@& ($$
N#86$*/$A&-#5"&'#E$*(& H;>>ZJ:&K& *$+$05&3($%3/& (388)*A&2%& 5"$& %$)53*$(&2%&6*2%$((#20)/&1$E$/268$05
5")5&)*$&82(5&$%%$+5#E$&#(&KD!G&H;>>ZJ:



C

(5)%%&-$*$& 5)M#09&6)*5& #0& *#+"&6*2%$((#20)/&1$E$/268$05@& )01& 5")5& 5"$A&-$*$&-2*M#09
82*$&529$5"$*:

,2&(+"22/&5*#$1&52&5)+M/$&$E$*A&(#09/$&+3**#+3/38&)*$)&)//&)5&20+$@&2*&)5&$E$*A
A$)*&/$E$/@&30/$((&5"$A&-$*$&#0E2/E$1&#0&6*2%$((#20)/&1$E$/268$05&-"#+"&-$05&)+*2((
)//&A$)*&/$E$/(:&N"$A&($5&(+"22/&-#1$&6*#2*#5#$(&Q&%2*&$T)86/$@&-*#5#09&)01&5"$&K*5(&20$
A$)*@&8)5"$8)5#+(&)01&/#5$*)+A&5"$&0$T5:&N"#(&-)(&5*3$&$E$0&#0&5"$&(+"22/(&-"#+"&")1
025& $T6$*#$0+$1& )& +*#(#(@& ?35& -"#+"& ")1& +3/53*$(& 2%& +205#03)/& #86*2E$8$05@& 2%
9)5"$*#09& #0%2*8)5#20& )01& ($$#09&-"$5"$*& 5"$A& +23/1&12&?$55$*& %2*& (531$05& /$)*0#09:
N"$&$T6$*#$0+$&2%& 5"$($&6*#8)*A& (+"22/(&-)(& 5")5&82*$&6*29*$((& +23/1& ?$&8)1$& ?A
)//2-#09&5$)+"$*(&52&%2+3(&1$$6/A@&*)5"$*&5")0&(6*$)1#09&5"$#*&+20+$05*)5#20&522&5"#0/A:
N"$*$&-)(&)0&$T6$+5)5#20&5")5&?A&1$E$/26#09&)&(5*209&%2301)5#20@&5$)+"$*(&+23/1&5"$0
+205#03$& 52& *$%#0$& 5"$#*& 6*)+5#+$@& ?A& 2092#09& $0L3#*A@& +205#03#09& 52& )0)/A($& (531$05
6$*%2*8)0+$@& )01& 5)M$& )+5#20& 52& #86*2E$& #5:&N$)+"$*(&-$*$&025& $T6$+5$1& 52&-2*M& #0
#(2/)5#20@&?35&-#5"&$)+"&25"$*:

N"$($&(+"22/(&-$*$&)/(2&1$E$/26#09&)01&821$*)5#09&(+"22/7-#1$&?$0+"8)*M(
%2*& )(($((#09& (531$05& -2*M:& N"#(& 8$)05& 5")5& 5$)+"$*(& -$*$& )(($((#09& (531$05(
+20(#(5$05/A@& )01& +23/1& 3($& 5"$& ?$0+"8)*M(& 52& 1#)902($& (531$05& 0$$1(& )01& (")*$
(5*)5$9#$(& %2*& "2-& 52& 8$$5& 5"2($& 0$$1(:& D28$& 2%& 5"#(& 1#)902(#(& -)(& *$/)5$1& 52
#01#E#13)/(@& )01& (28$& 52& (531$05& 9*236(:& Y2*& $T)86/$@& 20$& (+"22/& %2301& 5")5& #5(
5*)0(#$05& (531$05(& ")1& /2-$*& 6$*%2*8)0+$@& )01& 02-&8)M$(& (3*$& 5")5& 5"$($& (531$05(
$(5)?/#("&9221&*$/)5#20("#6(&-#5"& 5"$#*& 5$)+"$*&)01&6$$*(&)(&L3#+M/A&)(&62((#?/$&)%5$*
5"$A&%#*(5&)**#E$&)5& 5"$&(+"22/@&(2&5")5& 5"$&(531$05(&)*$&+28%2*5)?/$@&%$$/& 5"$A&?$/209@
)01&+)0&%2+3(&20&/$)*0#09:

[")5& 5"$($& (+"22/(& ")E$& 120$& #(& 52& 5)M$& *$(620(#?#/#5A& %2*& 5"$#*& (531$05(F
/$)*0#09@&)01&52&$0(3*$&5"#(&*$8)#0(&5"$&%2+3(&)01&6*#2*#5A&2%&5"$&-2*M&2%&5"$&(+"22/:
N2&12& (2@& *$L3#*$(& 5")5& 5"#(&63*62($& #(& 5"$& %301)8$05)/& E)/3$& %2*& 5"$& (+"22/:& V%& A23
/#M$@& #5& ?$+28$(& 5"$& 3/5#8)5$& ?$0+"8)*M:&K01& #5& #(& 5"$& 20$&-"#+"& #(& 3($1& 52& (")6$
(+"22/& 6*29*)88$(@& 92)/(@& )01& 5)*9$5(@& )01& 5"$& #05$*0)/& )01& $T5$*0)/& ?$0+"8)*M(
-"#+"&-#//&?$&3($1&?A&5"$&6$26/$&#0&5"$&(+"22/&52&%3*5"$*&5"$#*&-2*M:&V862($1&$T5$*0)/
?$0+"8)*M(& -"#+"& +)0025& ?$& )/#90$1&-#5"& 5"$& %301)8$05)/& 63*62($& 2%& (+"22/(& )*$
+2305$*76*213+5#E$@& 9#E#09& )5& ?$(5& )& (36$*%#+#)/& )66$)*)0+$& 2%& 6$26/$& ?$#09& "$/1& 52
)++2305:& 4T5$*0)/& ?$0+"8)*M(& 2%& (531$05& )+"#$E$8$05& 5")5& )*$& ($/$+5$1& ?A& (+"22/(@
)01& +)0& ?$& )/#90$1&-#5"& 5"$#*& 6*29*)88$(& )01& (531$05& #05$*$(5(@&-#5"#0& 5"#(& E)/3$(
%*)8$-2*M&)*$&82*$&/#M$/A&52&?$&3($1&52&#86*2E$&5$)+"#09&)01&(531$05&6$*%2*8)0+$@
)01&(3662*5&5"$&1$E$/268$05&2%&/#%$7/209&/$)*0#09&(M#//(&)01&1#(62(#5#20(:&N"$&*2/$&2%
5"$&92E$*08$05&)01&#5(&?3*$)3+*)+A&?$+28$(&/$((&20$&2%&62/#+#09&)01&U319#09@&5")0&2%
6*2E#1#09& 5"$& +201#5#20(& Q& 5"$& 6*2%$((#20)/& 1$E$/268$05@& )1E#+$@& )01& +3**#+3/38
*$/)5$1&*$(23*+$(&Q&-"#+"&2E$*&5#8$&$0(3*$(&5")5&5"#(&E)/3$(&%*)8$-2*M&#(&)5&5"$&"$)*5
2%&5"$&6*)+5#+$&)01&92)/(&2%&)//&($/%78)0)9#09&(+"22/(:

5'>',')4'D

KD!G& H;>>ZJ:& L'#1" 3*(4.%%-(6#$" +.2.$(3<.61" %1*0&10*.%" ).%1" #44.&1" &$#%%*((<
-6%1*0&1-(6M"KD!G&'$($)*+"& ^*#$%& =H=XJ@& e3/A& ;;@& ;>>Z:& G2-0/2)1$1& e3/A
;>>Z&%*28&---:)(+1:2*9f63?/#+)5#20(f*$($)*+"?*#$%fE2/38$=fE=0=X:"58/

^/)+M@& k:&_&[#/#)8@&G:& H=BBCJ:&K(($((8$05& )01& +/)((*228& /$)*0#09:&8%%.%%<.61" -6
.+0&#1-(6&X&H=J@&66:&W7WZ:



B

^2A1@&D:&H%2*5"+28#09J:&K'^(&#0&5"$&)(($((8$05&8#TR&3($&2%&5"$&K'^(&#0&5-2&(+"22/(
%2*&?25"&+/)((*228&)01&(+"22/-#1$&63*62($(:&&H52&)66$)*&#0&%.1@&63?/#("$1&?A
,.!4'J

!)8$*20@& I:& )01& I#5+"$//@& a:& H;>>;J:& D+"22/& 1$E$/268$05& #0& 6*)+5#+$R& +*$)5#09
/$)*0#09& +28830#5#$(:& k)6$*& 6*$($05$1& )5& ,.K'4& +20%$*$0+$@& k)/8$*(520
,2*5"@&G$+$8?$*:&KE)#/)?/$&20&---:0]+$*:2*9:0]

c2/1(5$#0@& S:@& S3#L3#@& k:@& ')5"@& N:@& _& S#//@& ,:& H;>>>J:& A'." 0%." (4" 2#$0." #++.+
-64(*<#1-(6" -6" N0+:-6:" %&'(($" 3.*4(*<#6&.:& a20120R& V0(5#535$& 2%& 413+)5#20:
KE)#/)?/$&20R&---:#2$:)+:3Mf"96$*(20)/f6)6$*(g%2*g12-0/2)1#09:

a#00@& ':a:@& ^)M$*@& 4:a:@& _& ^$5$?$00$*@& G:[:& H;>>;J:& K++2305)?#/#5A& (A(5$8(R
#86/#+)5#20(& 2%& 5"$& ,2& !"#/1& a$%5& ^$"#01& )+5& 2%& ;>>=:& ?+0&#1-(6#$
O.%.#*&'.*@&Z=&H<J@&Z7=<:

I#0#(5*A& 2%& 413+)5#20& H;>>;)J:& P*-.4-6:" 4(*" 1'." -6&(<-6:" @-6-%1.*" (4" ?+0&#1-(6=
K393(5&;>>;:&KE)#/)?/$&20&---:8#0$13:92E5:0]

I#0#(5*A& 2%& 413+)5#20& H;>>;?J& & k/)00#09& %2*& ?$55$*& (531$05& 235+28$(:& [$//#09520R
)35"2*:

I#5+"$//@&a:@&!)8$*20@&I:@&_&[A/#$@&!:&H;>>;J:&D0%1#-6-6:"%&'(($" -<3*(2.<.617" 1.6
3*-<#*5"%&'(($%9"N(0*6.5%:&[$//#09520R&,$-&.$)/)01&!230+#/&%2*&413+)5#20)/
'$($)*+":&K/(2&)E)#/)?/$&20&---:0]+$*:2*9:0]

'2-$@&l:@&H=BBBJ:&K(($((8$05@&6$*%2*8)0+$&#01#+)52*(@&P/$)93$&5)?/$(F@&PE)/3$7)11$1F
8$)(3*$(&)01&(+"22/&$%%$+5#E$0$((d&!20(#1$*&5"$&#((3$(&)01&P/$5F(&9$5&*$)/mF
k)6$*&9#E$0&)5&KK'4f,.K'4&+20%$*$0+$@&I$/?23*0$@&G$+$8?$*:
"556Rff---:))*$:$13:)3fBB6)6f*2-BB<X<:"58

D/)5$*@& e:& H;>>;J:& & k36#/(& -#5"& D4,& $T+/31$1:& A-<.%" ?+0&#1-(6#$" D033$.<.61
,2E$8?$*&;B@&6:&==:

N#86$*/$A@&S:&-#5"&'#E$*(@&e:&H;>>ZJ:&D'-41-6:"1'."4(&0%7"#&'-.2.<.61"-64(*<#1-(6"4(*
3*(4.%%-(6#$" $.#*6-6::& & [$//#09520R& I#0#(5*A& 2%& 413+)5#20:& KE)#/)?/$& 20
---:8#0$13:92E5:0]

[A/#$@&!:& H;>>;J:& &N"$& /2+)/& )01& (A(5$8#+& *2/$(& 2%& (+"22/& 5*3(5$$(:& & k)6$*& 9#E$0& )5
,.K'4& +20%$*$0+$@& k)/8$*(520& ,2*5"@& G$+$8?$*:& KE)#/)?/$& 20
---:0]+$*:2*9:0]

[A/#$@&!:&_&I#5+"$//@& a:& H;>>ZJ:& D3(5)#0#09& (+"22/& 1$E$/268$05& #0& )& 1$+$05*)/#($1
(A(5$8R&/$((20(&%*28&,$-&.$)/)01:&&k)6$*&6*$($05$1&)5&V05$*0)5#20)/&!209*$((
%2*&D+"22/&4%%$+5#E$0$((& )01& V86*2E$8$05@& X7C& e)03)*A@& DA10$A:& &KE)#/)?/$
20&---:0]+$*:2*9::0]:

http://www.nzcer.org.nz/
http://www.minedu.govt.nz/
http://www.nzcer.org.nz/
http://www.aare.edu.au/99pap/row99656.htm
http://www.nzcer.org.nz/
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