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6$2->.$6!,.6!6$/-:$($6!B5!1-(2)!+,)-'.2!

 X$:$/'&4$.)!'*!2)('.>!&,().$(2#-&2!,.6!($8-&('8,/!,88'9.),B-/-)5!B$)=$$.!1-(2)!
+,)-'.!28#''/2!,.6!$698,)-'.,/!'(>,.-<,)-'.2!,.6!&(':-.8-,/!$698,)-'.!
-.2)-)9)-'.2!

!
"#$2$!2)(98)9(,/!$/$4$.)2!'*!,!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!752)$4!,($!,//!6$2->.$6!)'!29&&'()!
,.6!$.,B/$!28#''/CB,2$6!-.-)-,)-:$2!)#,)!,($!.$8$22,(5!)'!$.29($!,!&'2-)-:$!$698,)-'.,/!
$O&$(-$.8$!*'(!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2D!=#$)#$(!)#$5!,))$.6!28#''/!-.!,!1-(2)!+,)-'.!
8'449.-)5!'(!-.!&(':-.8-,/!'(!&(-:,)$!28#''/2?!!

A)!-2!8(-)-8,/!)#,)!)#$!252)$4!4$$)2!)#$!.$$62!'*!$,8#!1-(2)!+,)-'.!8#-/6?!R$!B$/-$:$!)#,)!
=$!492)!&9)!)#$!8#-/6!,)!)#$!8$.)$(!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!($*'(4?!R$!.$$6!G,.,6,!
,.6!1-(2)!+,)-'.2!)'!&/$6>$!)#,)!)#$5!=-//!='(H!)'>$)#$(!)'!-4&(':$!)#$!/-:$2!'*!1-(2)!
+,)-'.!2)96$.)2!)#('9>#!)#$!6$:$/'&4$.)!'*!,.!$**$8)-:$!$698,)-'.!252)$4\!&('&$(/5!
*9.6$6D!($2&$8)*9/!'*!1-(2)!+,)-'.!/,.>9,>$D!89/)9($!,.6!-6$.)-)5D!,.6!,B/$!)'!&(':-6$!
'&&'()9.-)-$2!*'(!/-*$!8#'-8$2!,.6!'&)-'.2D!-.8/96-.>!4,H-.>!,!&'2-)-:$!8'.)(-B9)-'.!)'!
)#$!8'449.-)5!,.6!&,()-8-&,)-.>!-.!)#$!G,.,6-,.!,.6!>/'B,/!$8'.'45?!!

S9(!($&'()D!$.)-)/$6!]+9()9(-.>!)#$!M$,(.-.>!7&-(-)!'*!1-(2)!+,)-'.!7)96$.)2^D!-.8/96$2!Z!
*9.6,4$.),/!&(-.8-&/$2!)'!>9-6$!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!($*'(4!,.6![!($8'44$.6,)-'.2!
)'!29&&'()!)#$!>',/!'*!,.!$**$8)-:$!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!752)$4?!R$!B$/-$:$!)#,)!)#$2$!
,($!&(,8)-8,/!($8'44$.6,)-'.2!)#,)!&(':-6$!,!(',64,&!)'!)#$!*9)9($!=#-/$!&92#-.>!*'(!
,.!9(>$.)!)-4$/-.$!6$2->.$6!)'!$.29($!)#,)!-4&(':$4$.)2!B$>-.!.'=?!!



!
!

!
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"#$!&,22-'.D!6$6-8,)-'.D!($2-/-$.8$!,.6!#'&$!)#,)!=$!=-).$22$6!-.!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.D!
&,($.)2D!8,($>-:$(2D!3/6$(2D!$698,)'(2!,.6!/$,6$(2D!,2!=$//!,2!)#$-(!.'.C1-(2)!+,)-'.!
29&&'()$(2D!>-:$2!92!8'.*-6$.8$!)#,)!)#$($!-2!4'4$.)94!)'!4,H$!)#$!8#,.>$2!)#,)!,($!
.$8$22,(5?!"#$5!,2H!*'(!.'!4'($!)#,.!,.5'.$!$/2$!_!,.!$**$8)-:$!,.6!($2&'.2-:$!252)$4!
'*!$698,)-'.!)#,)!$.,B/$2!2)96$.)2!)'!($,8#!)#$-(!*9//!&')$.)-,/?!!

R$!492)!6'!B$))$(?!N.6!=$!8,.!6'!B$))$(!-*!=$!$4B(,8$!,!4'6$/!'*!8'C8($,)-'.!,.6!
($8'.8-/-,)-'.?!A)!-2!-4&$(,)-:$!)#,)!=$!,6'&)!,!.$=!6-($8)-'.!)'!='(H-.>!)'>$)#$(!,.6!
,B,.6'.!)#$!#,(4*9/!,&&(',8#$2!'*!)#$!&,2)?!R$!B$/-$:$!)#,)!'9(!($8'44$.6,)-'.2D!
8'4B-.$6!=-)#!)#$!$O&($22$6!>''6!=-//!,.6!6$)$(4-.,)-'.!'*!*$6$(,/!,.6!&(':-.8-,/!
>':$(.4$.)2!,.6!1-(2)!+,)-'.2!=-//!4,H$!)#-2!,!2988$22*9/!.,)-'.,/!&(-'(-)5?!!

R$!#'&$!)#,)!5'9!=-//!*-.6!>9-6,.8$!*('4!)#-2!($&'()?!R$!'**$(!-)!)'!5'9!-.!,!2&-(-)!'*!
6$$&!($2&$8)!,.6!9.6$(2),.6-.>!)#,)!)#$!6$8-2-'.2!,.6!,8)-'.2!)#,)!=-//!B$!($E9-($6!'*!
5'9!=-//!.')!B$!$,25D!)#,)!)#$!-229$2!,($!9(>$.)!,.6!)#,)!=$!492)!.')!*,-/!,.')#$(!
>$.$(,)-'.!'*!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2?!!

0(-.8-&/$2!

J? 1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!%$*'(4!492)!B$!B,2$6!'.!)#$!8#-/6P2!(->#)!)'!)#$-(!89/)9($D!
/,.>9,>$!,.6!-6$.)-)5D!,.6!)'!,!E9,/-)5!$698,)-'.!)#,)!-2!,&&('&(-,)$!)'!)#$-(!
.$$62?!"#$!1-(2)!+,)-'.!8#-/6!492)!,/=,52!B$!,)!)#$!8$.)$(!'*!)#-2!$**'()!)#('9>#!
,!]8#-/6!*-(2)^!8'44-)4$.)!)#,)!-2!$4B(,8$6!B5!,//?!!

I? 1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!%$*'(4!492)!B$!9.6$(),H$.!-.!)#$!2&-(-)!'*!($8'.8-/-,)-'.!
,.6!8'//,B'(,)-'.!,4'.>!1-(2)!+,)-'.2D!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,D!,.6!
&(':-.8-,/!,.6!)$((-)'(-,/!>':$(.4$.)2?!!

Z? 1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!%$*'(4!492)!*$,)9($!,!8'44-)4$.)!)'!49)9,/!
,88'9.),B-/-)5!*'(!('/$2!,.6!($2&'.2-B-/-)-$2!,2!=$//!,2!*-.,.8-,/!-.&9)2!,.6!
$698,)-'.!'9)8'4$2?!!!

%$8'44$.6,)-'.2!

J?! G'C8($,)$!,!G#-/6CG$.)$($6!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!N8)!

I?! G($,)$!,!+,)-'.,/!G'44-22-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!)'!29&&'()!$698,)-'.!
($*'(4!,.6!-4&(':$4$.)!

Z?! 1,8-/-),)$!,.6!29&&'()!)#$!8($,)-'.!'*!,!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!252)$4!)#('9>#!
)#$!6$:$/'&4$.)!'*!($>-'.,/!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!S(>,.-<,)-'.2!`1+3Sa!)'!
&(':-6$!29&&'()!,.6!2$(:-8$2!*'(!1-(2)!+,)-'.!28#''/2!,.6!1-(2)!+,)-'.!7)96$.)2!



!
!
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b?! 3.29($!,6$E9,)$!*9.6-.>!)'!29&&'()!,!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!252)$4!)#,)!4$$)2!
)#$!.$$62!'*!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2D!1-(2)!+,)-'.!8'449.-)-$2!,.6!G,.,6,!,2!,!
=#'/$!

[?! 32),B/-2#!,.!,88'9.),B-/-)5!,.6!($&'()-.>!*(,4$='(H!)'!,22$22!-4&(':$4$.)!-.!
1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.



!
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!
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1. Doing Better for First Nation Students:  A 
National Priority 
3698,)-'.D!,.6!)#$!252)$42!,.6!2)(98)9($2!)#,)!,!2'8-$)5!8($,)$2!)'!$698,)$!-)2!8#-/6($.!
,.6!5'9)#D!,($!)#$!=,52!-.!=#-8#!,!2'8-$)5!4,.-*$2)2!-)2!/':$D!8,(-.>!,.6!#'&$!*'(!8#-/6($.?!!
3698,)-'.!-4&,()2!H.'=/$6>$!,.6!29&&'()2!)#$!6$:$/'&4$.)!'*!)#$!=#'/$!8#-/6!>-:-.>!
)#$4!)#$!2H-//2!,.6!,B-/-)-$2!)'!,8#-$:$!)#$-(!/-*$!#'&$2!,.6!,2&-(,)-'.2!,.6!*9/*-//!)#$-(!
&')$.)-,/D!&$(2'.,//5!,.6!,2!,!4$4B$(!'*!)#$-(!8'449.-)5!,.6!B(',6$(!2'8-$)5?!!3698,)-'.!
-2!,/2'!)#$!=,5!)#,)!,!2'8-$)5!2$$H2!)'!$.29($!-)2!'=.!8,&,8-)5!)'!8'.)-.9$!,.6!)'!*/'9(-2#?!

3698,)-'.!-2D!#'=$:$(D!.')!,!8$(),-.!&('8$22?!!7'4$)-4$2!)#$!#'&$2!'*!,!2'8-$)5!,.6!-)2!
4$4B$(2!,.6!)#$!&('8$22$2!'*!$698,)-'.!(#54$D!B9)!2'4$)-4$2!)#'2$!#'&$2!8,.!B$!
6$*$,)$6!B5!$698,)-'.!)#,)!6'$2!.')!($8'>.-<$!8#-/6($.P2!.$$62D!'(!-2!)''!($4')$!*('4!)#$!
:,/9$2!,.6!&(,8)-8$2!'*!)#$!8'449.-)5!)#,)!2#'9/6!B$!2)($.>)#$.$6!,.6!($.$=$6!B5!-)D!'(!
#,2!.')!B$$.!>-:$.!)#$!($2'9(8$2!,.6!,))$.)-'.!)#,)!2)('.>!$698,)-'.!252)$42!($E9-($?!!
R#$.!$698,)-'.!*,-/2!,.6!8#-/6($.!,.6!5'9)#!6'!.')!2$$!-)2!&('4-2$!'(!*-.6!-.!-)!)#$!
8#,..$/!*'(!($,/-<-.>!)#$-(!6($,42D!)#$!-.6-:-69,/P2!,.6!2'8-$)5P2!*9)9($!-2!8'4&('4-2$6!
,.6!,//!)#'2$!-.!-)!B$,(!)#$!(-2H2!'*!=$,H$.$6!-6$.)-)5!,.6!6-4-.-2#$6!2'8-,/!B'.62?!

"#-2!-2!)#$!8,2$!-.!G,.,6,!)'6,5!=-)#!($2&$8)!)'!)#$!$698,)-'.!'*!4,.5!1-(2)!+,)-'.!
2)96$.)2?!!"#$!$698,)-'.!,:,-/,B/$!)'!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2!-2!.')!4$$)-.>!)#$-(!&$(2'.,/!
.$$62!'(!6$2-($2D!'(!)#$!.$$62!,.6!6$2-($2!'*!)#$-(!8'449.-)5!,.6!B(',6$(!G,.,6-,.!
2'8-$)5?!!"#$-(!$698,)-'.!'*)$.!6'$2!.')!,6$E9,)$/5!29&&'()!)#$-(!-6$.)-)5!,2!1-(2)!+,)-'.!
&$'&/$2D!&,()-89/,(/5!=#$($!)#$($!,($!2->.-*-8,.)!B,((-$(2!)'!)(,.24-))-.>!89/)9($D!/,.>9,>$!
,.6!H.'=/$6>$!'*!)#$-(!)(,6-)-'.,/!,.6!8'.)$4&'(,(5!($/,)-'.2#-&!=-)#!)#$-(!/,.62!)#('9>#!
)#$!28#''/!89((-89/94?!

A.!)#'2$!&/,8$2!=#$($!($/-,B/$!-.*'(4,)-'.!'.!
$698,)-'.!,8#-$:$4$.)!-2!,:,-/,B/$D!)#$!6,),!&'-.)2!
)'!,!2->.-*-8,.)!6-2&,(-)5!-.!$698,)-'.!'9)8'4$2!
B$)=$$.!1-(2)!+,)-'.!,.6!.'.C1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!
,.6!':$(,//!/'=!$698,)-'.!,)),-.4$.)!B5!1-(2)!
+,)-'.!-.6-:-69,/2?!!L$.$(,/-<,)-'.2!,($!($E9-($6!
B$8,92$!)#$!/-4-)$6!E9,/-)5D!($/-,B-/-)5!,.6!
,:,-/,B-/-)5!'*!-.*'(4,)-'.!6'$2!.')!&$(4-)!92!)'!
2&$,H!=-)#!8'.*-6$.8$!,)!,!.,)-'.,/!/$:$/!)'!)#$!
$698,)-'.!'9)8'4$2!'B),-.$6!*'(!1-(2)!+,)-'.!
2)96$.)2?!

?3-! MNNO! @-*6$6! (*#(%&'-6! '3&'!
)*/.! PQR! )0! L(26'! H&'()*! 4-)4/-!
&5-#! MN! ')! MS! /(8(*5! )*! 2-6-28-!
3&8-! %)+4/-'-#! 3(53! 6%3))/! )2!
)1'&(*-#! &*! -T$(8&/-*'! #(4/)+&7!
C.! %)+4&2(6)*<! '3-! @&*&#(&*!
&8-2&5-!0)2!3(53!6%3))/!%)+4/-'()*!
0)2!*)*U=1)2(5(*&/!4-)4/-!!&5-#!MNU
MS!(6!+)2-!'3&*!VWR7!



!
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N88'(6-.>!)'!)#$!*'(4$(!N96-)'(!L$.$(,/!7#$-/,!1(,2$(D!)#$!$698,)-'.!>,&!B$)=$$.!1-(2)!
+,)-'.!2)96$.)2!,.6!)#$-(!.'.C1-(2)!+,)-'.!&$$(2!8'9/6!),H$!9&!)'!)=$.)5C$->#)!5$,(2!)'!!
($,8#!)#$!.,)-'.,/!,:$(,>$?!"#$($!,($!>,&2!-.!$,(/5!($,6-.$22!)'!/$,(.D!B$.8#4,(H2!'*!
,8#-$:$4$.)!-.!)#$!$/$4$.),(5!5$,(2D!,.6!2988$22*9/!8'4&/$)-'.!'*!#->#!28#''/!=-)#-.!)#$!
$O&$8)$6!)-4$*(,4$?!!G/'2-.>!)#$2$!>,&2!=-//!($E9-($!,!2->.-*-8,.)!-.:$2)4$.)!'*!$**'()D!
($2'9(8$2D!,.6!6$)$(4-.$6!/$,6$(2#-&!B5!4,.5!&,().$(2?!!!

A)!-2!B$5'.6!E9$2)-'.!)#,)!)#-2!.,)-'.,/!&(-'(-)5!-2!$22$.)-,/!*'(!G,.,6,c,2!,!.,)-'.!'*!
&$'&/$!)#,)!&(-6$2!'9(2$/:$2!'.!)#$!$E9,/!'&&'()9.-)-$2!=$!&(':-6$!*'(!8#-/6($.!,.6!
5'9)#D!,.6!,!6$$&!8'44-)4$.)!)'!($8':$(-.>!*('4!)#$!6,4,>-.>!-4&,8)2!'*!($2-6$.)-,/!
28#''/!&'/-8-$2!'.!2988$22-:$!>$.$(,)-'.2!'*!8#-/6($.D!=$!.$$6!)'!2$$!)#$2$!>(-4!
8-(8942),.8$2!8#,.>$D!,.6!E9-8H/5?!

"#$!-.6-:-69,/!,.6!2'8-$),/!-4&,8)2!
'*!/'=!$698,)-'.!,8#-$:$4$.)!8,.!
B$!&('*'9.6?!!1'(!)#$!-.6-:-69,/D!,!
*,-/$6!$698,)-'.!4,5!,8)!,2!,!
B,((-$(!)'!*9/*-//4$.)!,.6!/-4-)!)#$!
&9(29-)!'*!8#'-8$2!-.!'.$P2!/-*$?!!
M,8H!'*!,!L(,6$!JI!6-&/'4,!8,.!
&($8/96$!*9)9($!)(,-.-.>!,.6!
$698,)-'.!'&&'()9.-)-$2?!!d$-.>!
6$&(-:$6!'*!($,/!'&&'()9.-)-$2!*'(!
2$/*C6$)$(4-.,)-'.!,.6!
,6:,.8$4$.)!'*)$.!($29/)2!-.!
6$&$.6$.85!,.6!2'8-,/!$O8/92-'.?!

"#-2!-2!.')!)'!':$(2#,6'=!)#$!&'2-)-:$!,.6!&('698)-:$!$/$4$.)2!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!
)#,)!89(($.)/5!$O-2)?!!"#$($!,($!4,.5!$O,4&/$2!'*!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!,8#-$:-.>!)#$-(!
$698,)-'.!,2&-(,)-'.2D!'*!6$6-8,)$6!,.6!-.2&-(-.>!1-(2)!+,)-'.!$698,)'(2!,.6!/$,6$(2D!'*!
1-(2)!+,)-'.!28#''/2!&(':-6-.>!2)('.>!$698,)-'.!&('>(,42!B,/,.8$6!=-)#!89/)9(,/!,.6!
/,.>9,>$!)(,-.-.>!)'!B9-/6!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2P!2$.2$!'*!&(-6$!,.6!-6$.)-)5D!,.6!'*!
$698,)-'.!'(>,.-<,)-'.2!8''(6-.,)-.>!,.6!&(':-6-.>!2)('.>!29&&'()2!,.6!2$(:-8$2!)'!
28#''/2!,.6!2)96$.)2?!!!

S:$(,//D!#'=$:$(D!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!-2!.')!4$$)-.>!)#$!$698,)-'.!,.6!2'8-,/!>',/2!)'!
=#-8#!1-(2)!+,)-'.2!,2&-($D!,.6!)#$!$698,)-'.!,)),-.4$.)!,4'.>!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!-2!
.')!29**-8-$.)/5!2)('.>D!B')#!-.!8'4&,(-2'.!)'!)#$-(!.'.C1-(2)!+,)-'.!&$$(2D!,.6!-.!)$(42!'*!
>-:-.>!)#$4!)#$!2H-//2D!8,&,8-)5!,.6!,B-/-)-$2!.$$6$6!)'!,//'=!)#$4!)'!($,8#!)#$-(!&')$.)-,/?!!!
!

X)$'3!9('3)$'!&!52&#-!YM!-#$%&'()*!&2-!'9(%-!&6! /(,-/.!
')!1-!$*-+4/).-#7!!?3-.!&2-!&/6)!+)2-!/(,-/.!')!2-%-(8-!
6)%(&/! &66(6'&*%-<! -*5&5-! (*! &*'(U6)%(&/! )2! 6-/0U
#-6'2$%'(8-! 1-3&8()$2<! &*#! 1-! (*8)/8-#! (*! '3-! :$6'(%-!
6.6'-+7!!?3)6-!93)!#)!9)2,!)0'-*!3&8-!/)9-2!(*%)+-67!

;*! MNNO<! '3-! @&*&#(&*! @)$*%(/! )*! K-&2*(*5! -6'(+&'-#!
'3&'! '3-! 6)%(&/! &*#! -%)*)+(%! %)6'6! )0! L(26'! H&'()*!
4-)4/-! 93)! 3&8-! *)'! %)+4/-'-#! 3(53! 6%3))/! 9(//!
&+)$*'! ')! ZP7M! 1(//()*! )8-2! '-*! .-&267! ! C&6-#! )*! '3-!
%$22-*'! SN! 4-2%-*'! 52&#$&'()*! 2&'-<! '3-! %)6'! )0! *)*U
%)+4/-'()*! &+)*5! '3-! Y[UYQ! .-&2! )/#! %)3)2'! &/)*-! (6!
ZVVW! +(//()*\! 93(%3! 9)$/#! 1-! 2-4-&'-#! 0)2! -&%3!
6$16-T$-*'!%)3)2'!(0!%)*#('()*6!#)!*)'!%3&*5-7!
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"#$!*,8)!)#,)!)#$!1-(2)!+,)-'.!&'&9/,)-'.!-2!5'9.>!,.6!>('=-.>!9.6$(28'($2!)#$!.$8$22-)5!
'*!-4&(':-.>!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.?!!bI!&$(8$.)!'*!)#$!%$>-2)$($6!A.6-,.!&'&9/,)-'.!-2!Je!
5$,(2!'*!,>$!'(!5'9.>$(!,2!8'4&,($6!)'!I[!&$(8$.)!'*!)#$!G,.,6-,.!&'&9/,)-'.!,2!,!=#'/$?!!
d5!IUIfD!)#$!'.C($2$(:$!%$>-2)$($6!A.6-,.!&'&9/,)-'.!-2!$O&$8)$6!)'!-.8($,2$!B5!fb!
&$(8$.)!*('4!bUgDZUU!-.!IUUU?!!"#-2!($&($2$.)2!B')#!,!8#,//$.>$!,.6!,.!'&&'()9.-)5?!!
h./$22!2->.-*-8,.)!8#,.>$2!,($!4,6$!)'!-4&(':$!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.D!4,.5!1-(2)!+,)-'.!
5'9)#!=-//!8'.)-.9$!)'!29**$(!)#$!.$>,)-:$!8'.2$E9$.8$2!,.6!B$!6$&(-:$6!'*!$698,)-'.!,.6!
8,($$(!8#'-8$2?!!S.!)#$!')#$(!#,.6D!-4&(':-.>!$698,)-'.!'9)8'4$2!=-//!#$/&!8'.*-6$.)D!
$698,)$6!1-(2)!+,)-'.!>(,69,)$2!,8#-$:$!)#$-(!&$(2'.,/!,2&-(,)-'.2!,.6!,4B-)-'.2!,.6!=-//!
'&$.!6''(2!*'(!)#$4!)'!8'.)(-B9)$!-.!)#$!B(',6$(!$8'.'45!,.6!='(H*'(8$?!!!



!
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2. What the Panel Heard   

!

A.!'9(!4$$)-.>2!,8('22!G,.,6,D!=$!#$,(6!*('4!8#-/6($.!,.6!5'9)#D!*('4!&,($.)2!,.6!
8,($>-:$(2D!*('4!3/6$(2D!8'449.-)5!/$,6$(2!-.8/96-.>!8#-$*2D!8'9.8-/'(2D!,2!=$//!,2!
)$,8#$(2D!&(-.8-&,/2!,.6!8-)-<$.2D!=#'!2&'H$!=-)#!&,22-'.!,.6!8'44-)4$.)?!!"#$5!>($,)/5!
$.#,.8$6!'9(!H.'=/$6>$!'*!1-(2)!+,)-'.!&(-'(-)-$2!,.6!=$!)#,.H!$,8#!&$(2'.!*'(!2#,(-.>!
#-2!'(!#$(!:-$=2D!-.*'(4,)-'.!,.6!)-4$!=-)#!92?!!!

R$!#$,(6!)#$!:'-8$2!'*!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2?!!

F,.5!2&'H$!'*!)#$-(!6($,42!,.6!#'&$2!*'(!$698,)-'.?!!"#$5!$O&($22$6!,!5$,(.-.>!*'(!
($2&$8)!,.6!($8'>.-)-'.!)#,)!)#$5!=$($!8,&,B/$!,.6!#,6!,!>($,)!8,&,8-)5!)'!/$,(.\W92)!
&$(#,&2!-.!,!6-**$($.)!=,5?!!"#$5!2&'H$!'*!)#$-(!6$2-($!*'(!,!B,/,.8$6!$698,)-'.!_!'.$!)#,)!
='9/6!>-:$!)#$4!)#$!2H-//2!,.6!,B-/-)-$2!)'!2988$$6!-.!,.5!8#'2$.!$.6$,:'9(D!-.8/96-.>!
&9(29-.>!*9()#$(!*'(4,/!$698,)-'.!'(!,!8,($$(D!B9)!,/2'!'.$!)#,)!=,2!>('9.6$6!-.!)#$-(!
#$(-),>$!,.6!89/)9($?!!F,.5!5'9)#!$O&($22$6!)#$!-4&'(),.8$!'*!H.'=/$6>$!,.6!$698,)-'.!
,B'9)!)#$-(!89/)9($D!)(,6-)-'.2!,.6!/,.>9,>$!)'!B9-/6!)#$-(!2$.2$!'*!B$/'.>-.>D!2$/*C$2)$$4!
,.6!2$.2$!'*!-6$.)-)5!_!]H.'=-.>!=#$($!5'9!8'4$!*('4!-2!$22$.)-,/!)'!H.'=-.>!=#$($!5'9!
,($!>'-.>^?!

I-!&2-!9)2,(*5!')5-'3-2!1-%&$6-!9-!63&2-!&!#-6(2-!')!6--!&!@&*&#&!93-2-!&//!L(26'!H&'()*6!4-)4/-!
4&2'(%(4&'-! 0$//.! (*! )$2! 6)%(&/<! -%)*)+(%! &*#! %$/'$2&/! 42)64-2('.<! &! @&*&#&!93-2-! 6'2)*5! 3-&/'3.!
6-/0U6$00(%(-*'!L(26'!H&'()*!%)++$*('(-6!&2-!0$//!4&2'(%(4&*'6!9(//!1-*-0('!&//!)0!$67!I-!&%,*)9/-#5-!
'3-! +&*.! %3&//-*5-6! 6'(//! 1-0)2-! $67! ?3-2-! &2-! +&*.! 6$%%-66! 6')2(-6! 1$'! '3-2-! &2-! 6'(//! +&*.!
%)++$*('(-6!'3&'!&2-!6'(//!6'2$55/(*5!')!12-&,!#)9*!'3-!1&22(-26!)0!4)8-2'.!&*#!#-4-*#-*%.7!

I-! 9&*'! ')! +)8-! 4&6'! '3)6-! 1&22(-267! ;'! 9(//! *)'! 1-! -&6.! &*#! ('! 9(//! 2-T$(2-! &//! )0! $6! ')! 9)2,!
')5-'3-27!C-0)2-!9-!%&*!+)8-!0)29&2#!9-!+$6'!2-%)5*(>-!'3-!(+4)2'&*%-!)0!%)+(*5!')!'-2+6!9('3!
'3-!4&6'7!?3-!]2(+-!D(*(6'-2^6!6'&'-+-*'!)0!&4)/)5.!)*!1-3&/0!)0!&//!@&*&#(&*6!')!0)2+-2!6'$#-*'6!
)0!;*#(&*!2-6(#-*'(&/!6%3))/6!9&6!&*!(+4)2'&*'!4&2'!)0!'3(6!42)%-667!

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

12'234#)$&5$6+&)272'*,$655*2)3$*'8$9&)4"#)'$.#:#,&;<#'4$=*'*8*$

>;##/"$.#,2:#)#8$*4$4"#$=)&?'@A2)34$9*42&'3$B*4"#)2'7$@$-*'(*)C$DE4"0$DFGD$$$
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7)96$.)2!$O&($22$6!)#$-(!6$2-($!*'(!,!].-8$^!28#''/!)#,)!=,2!2,*$!,.6!=$/8'4-.>D!*'(!
8,(-.>!,.6!8'44-))$6!)$,8#$(2D!4$.)'(2!,.6!&(-.8-&,/2D!*'(!,6$E9,)$!/$,(.-.>!($2'9(8$2!
-.8/96-.>!=$//C2)'8H$6!/-B(,(-$2!,.6!,88$22!)'!8'4&9)$(2!,.6!)#$!-.)$(.$)D!,.6!*'(!,88$22!
)'!,!:,(-$)5!'*!&('>(,42!)'!8':$(!)#$-(!(,.>$!'*!-.)$($2)2!,.6!.$$62!-.8/96-.>!,8,6$4-8!
$/$8)-:$2D!,.6!2&'()2D!492-8!,.6!,()2?!

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

"#$%&'()*!%&*!+&,-!+.!/(0-!1-''-2!1.!3-/4(*5!+-!6$%%--#!(*!/(0-!_!9-!9(//!1-!1-''-2!)00!9('3!-#$%&'()*7!!I-!
1-%)+-!1-''-2!4-)4/-!&*#!1-''-2!%('(>-*6!&*#!9-!&/6)!%&*!3&8-!1-''-2!/(8-67$$$ $

A2)34$9*42&'$>4(8#'4$

L(26'!H&'()*!6'$#-*'6!6$%3!&6!+.6-/0!%&*!/-&2*!'3-!6&+-!'3(*56!&6!)'3-2!6'$#-*'67!!;!:$6'!/-&2*!&!#(00-2-*'!9&.7!
A2)34$9*42&'$34(8#'4$

`$6'!1-%&$6-!9-!&2-!*&'(8-<!#)-6!*)'!+-&*!9-!#-6-28-!/-667$
A2)34$9*42&'$34(8#'4$

K-&2*(*5!D(,G+&T!(6!'3-!+)6'!(+4)2'&*'!'3(*5!3-2-7!!;!9&*'!')!1-!&1/-!')!64-&,!('H$$
A2)34$9*42&'$34(8#'4$

;!&+!3&8(*5!'2)$1/-!5-''(*5!(*')!$*(8-26('.!1-%&$6-!;G+!')/#!;!#)*G'!3&8-!52&#-!YM!&0'-2!&//<!-8-*!'3)$53!;G8-!
2-%-(8-#!+.!52&#-!YM!%-2'(0(%&'-7!!
A2)34$9*42&'$34(8#'4$

I-!&2-!*)'!42)$#!)0!)$2!1$(/#(*5<!1$'!9-!&2-!42)$#!)0!93&'!5)-6!)*!(*6(#-!)$2!1$(/#(*5H$
A2)34$9*42&'$34(8#'4$

;'6!3&2#!/-&8(*5!'3-!1&*#!6%3))/!')!5)!')!42)8(*%(&/!6%3))/!a!'3-!'-&%3-26!#)*G'!,*)9!.)$!&*#!'3-!6%3))/!#)-6!
*)'!#)!+$%3!')!6$44)2'!L(26'!H&'()*!/&*5$&5-!&*#!%$/'$2-$
A2)34$9*42&'$34(8#'4$

;!/)),!$4!')!+.!'-&%3-2H$I$"&;#$4"*4$3&<#&'#$?2,,$,&&J$(;$4&$<#$3&<#8*C0$4&&H$

A2)34$9*42&'$34(8#'4$
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1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!,/2'!($/,)$6!B')#!($6$$4-.>!,.6!6-2)9(B-.>!$O&$(-$.8$2!=-)#!)#$!
$698,)-'.!252)$4?!!7$:$(,/!5'9.>!&$'&/$!2&'H$!,B'9)!)#$!&'2-)-:$!-.*/9$.8$!,.6!('/$!
4'6$//-.>!'*!6$6-8,)$6!,.6!-.2&-(-.>!)$,8#$(2D!,B'9)!-..':,)-:$!28#''/!&('>(,42!)#,)!
8'..$8)$6!)#$4!)'!)#$-(!89/)9($!,.6!/,.>9,>$D!,.6!,B'9)!28#''/!,2!,!B$,8'.!,.6!#,:$.!-.!
)#$-(!/-*$?!!7'4$!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!$O&($22$6!,!6$$&!*(92)(,)-'.!)#,)!)#$5!=-//!/-H$/5!.')!
($,/-<$!)#$-(!6($,42!,.6!,2&-(,)-'.2!
>-:$.!)#$!89(($.)!B,((-$(2!,.6!
/-4-),)-'.2!'*!)#$-(!$698,)-'.!
'&&'()9.-)-$2?!!S)#$(2!($8'9.)$6!
)#$-(!$O&$(-$.8$!=-)#!6-28(-4-.,)-'.?!!
R-)#!,!&('*'9.6!2$.2$!'*!-.2->#)!
2'4$!29>>$2)$6!)#,)!>($,)$(!
)'/$(,.8$!,.6!($2&$8)!8'9/6!B$!
,8#-$:$6!-*!)#$($!=,2!2)('.>!
$698,)-'.!,B'9)!)#$!#-2)'(5!,.6!
89/)9($!'*!1-(2)!+,)-'.2!-.!)#$!
4,-.2)($,4!89((-89/94!,.6!-*!
$698,)'(2!/$,(.$6!89/)9(,//5!
2$.2-)-:$!)$,8#-.>!4$)#'62?!!"#-2!
4$22,>$!'*!#'&$!,.6!)'/$(,.8$!-2!
2'4$)#-.>!)#,)!2#'9/6!-.2&-($!,//!'*!
92?!!

"#$!0,.$/!B$8,4$!,=,($!'*!)#$!
&'=$(*9/!:'-8$2!'*!,!.$=!>$.$(,)-'.!
'*!1-(2)!+,)-'.!5'9)#!=#'!,($!
'(>,.-<-.>D!92-.>!2'8-,/!4$6-,!,.6!
8,4&,->.-.>!,/'.>!=-)#!)#$-(!
,6:'8,)$2!*'(!G,.,6-,.2!)'!#$,(!
)#$-(!&/$,!*'(!,!2,*$!,.6!$**$8)-:$!
$698,)-'.!252)$4?!!R#-/$!7#,..$.!
;''2),8#-.D!,!6$)$(4-.$6!5'9.>!
='4,.!*('4!)#$!N)),=,&-2H,)!1-(2)!+,)-'.!6-$6!B$*'($!#$(!6($,4!'*!,!2,*$!28#''/!-.!#$(!
8'449.-)5!=,2!($,/-<$6D!)#$($!,($!4,.5!')#$(2!,2!&,22-'.,)$!,.6!6$)$(4-.$6!=#'!2&'H$!
)'!92!-.!)#$!2,4$!2&-(-)?!

R$!=$($!,/2'!2)(98H!B5!#'=!($2-/-$.)!,.6!6$)$(4-.$6!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!,.6!5'9)#!,($!
)'!2988$$6?!!"#$-(!($2-/-$.8$!_!)#$-(!-.#$($.)!B$/-$*!-.!)#$-(!'=.!2$.2$!'*!2$/*D!H.'=/$6>$!'*!
=#$($!)#$5!8'4$!*('4!,.6!6$)$(4-.,)-'.!!)'!,8#-$:$!C!-2!$:-6$.)!-.!)#$!&'2-)-:$!
8'.)(-B9)-'.2!4,.5!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!!,($!4,H-.>!-.!)#$-(!'=.!8'449.-)-$2!,.6!
B(',6$(!2'8-$)5D!6$2&-)$!)#$!B,((-$(2!,.6!8#,//$.>$2?!!!

-),&&*&42(5#*,6(

1'//'=-.>! )#$! 6-$2$/! 8'.),4-.,)-'.! '*! )#$!
N)),=,&-2H,)! $/$4$.),(5! 28#''/D! 7#,..$.!
;''2),8#-.D! ,! 4$4B$(! '*! )#$! N)),=,&-2H,)! 1-(2)!
+,)-'.D! /$6! )#$! 8,4&,->.! )'! B9-/6! ,! .$=! 28#''/! -.!
#$(! 8'449.-)5?! ! K$(! 6($,4! =,2! )#,)! $:$(5! 8#-/6!
2#'9/6! #,:$! ,.6! ,! ]8'4*5^! 28#''/! ,.6! ($8$-:$! ,!
E9,/-)5D!89/)9(,//5!B,2$6!$698,)-'.?!!1'(!4,.5!5$,(2!
2#$! 8,4&,->.$6! )-($/$22/5D! ,.6! 2&'H$! '9)! &9B/-8/5D!
)'! 8'.:-.8$! )#$! *$6$(,/! >':$(.4$.)! )'! B9-/6! ,!
28#''/!-.!N)),=,&-2H,)!,.6!)'!$.29($!,//!1-(2)!+,)-'.!
8#-/6($.! #,:$! ,! &('&$(! $698,)-'.?! ! 7,6/5D! 7#,..$.!
&,22$6!,=,5!,)!)#$!,>$!'*!J[D!=-)#'9)!,8#-$:-.>!#$(!
>',/! _! N)),=,&-2H,)! 2)-//! 6'$2! .')! #,:$! ,.!
$/$4$.),(5!28#''/!,/)#'9>#!,!)#($$!5$,(!6$2->.!,.6!
8'.2)(98)-'.!&/,.!=,2!,..'9.8$6!B5!)#$!F-.-2)$(!'*!
NB'(->-.,/! N**,-(2! ,.6! +'()#$(.! X$:$/'&4$.)! -.!
F,5! IUJJ?! ! K$(! 6($,4D! #'=$:$(D! -2! B$-.>! 8,((-$6!
*'(=,(6! B5! #$(! *,4-/5D! *(-$.62! ,.6! 8'449.-)5! ])'!
4,H$! 29($! ,//! 1-(2)! +,)-'.2! 8#-/6($.! ,8('22! G,.,6,!
#,:$! i2,*$! ,.6! 8'4*5! 28#''/2P! ,.6! ($8$-:$! ,! >''6!
E9,/-)5! $698,)-'.! )#,)! 4,H$2! )#$4! &('96! '*! =#'!
)#$5!,($^?!!!

]?/"&&,$3"&(,8$+#$*$42<#$5&)$8)#*<3>$$E:#)B$H28$
8#3#):#3$4"23>I$J?"*''#'$K&&34*/"2'!
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R#-/$!)#$($!-2!>($,)!6-:$(2-)5!-.!)#$!1-(2)!+,)-'.!
&$'&/$2!'*!G,.,6,D!,/4'2)!=-)#'9)!$O8$&)-'.D!
)#$!1-(2)!+,)-'.!&$'&/$!=$!#$,(6!)#('9>#!)#$!
$.>,>$4$.)!&('8$22!2&'H$!4':-.>/5!'*!)#$-(!
B$/-$*!-.!)#$!*9.6,4$.),/!(->#)2!'*!)#$-(!&$'&/$2!
)'!)(,.24-)!)#$-(!/,.>9,>$D!89/)9($!,.6!-6$.)-)5!
)'!)#$-(!8#-/6($.!)#('9>#!)#$!$698,)-'.!252)$4D!
,2!=$//!,2!-.!)#$-(!*,4-/-$2D!8'449.-)-$2!,.6!
1-(2)!+,)-'.2?!!F,.5!,/2'!2)($22$6!)#$!
-4&'(),.8$!)'!1-(2)!+,)-'.!&$'&/$!'*!,!/-*$C/'.>D!
#'/-2)-8!,&&(',8#!)'!/$,(.-.>?!

0,($.)2!,.6!$698,)'(2!$O&($22$6!4,.5!'*!)#$!2,4$!#'&$2!,.6!8'.8$(.2!,B'9)!1-(2)!
+,)-'.!$698,)-'.!,2!1-(2)!+,)-'.!5'9)#?!!"#$5!6$2-($!,!2)('.>!$698,)-'.!2)(98)9($!,.6!
252)$4!)#,)!8,.!&(':-6$!2'9.6!,.6!2,*$!28#''/2D!,6$E9,)$!*9.6-.>!)'!29&&'()!)#$!/$,(.-.>!
.$$62!'*!,//!2)96$.)2D!,.6!,88$22!)'!)#$!($E9-($6!/$,(.-.>!)''/2!,.6!($2'9(8$2!)'!6$/-:$(!,!
E9,/-)5!$698,)-'.?!!0,($.)2!=,.)!8'4&$)$.)!,.6!8,(-.>!)$,8#$(2!,.6!2)('.>!28#''/!
/$,6$(2#-&?!!"#$5!=,.)!)#$-(!8#-/6!)'!,8#-$:$!-.!28#''/D!,.6!>(,69,)$D!2'!)#,)!6''(2!,($!
'&$.!*'(!)#$4!-.!)#$-(!*9)9($?!!3698,)'(2!8,//$6!*'(!,!252)$4!)#,)!#,2!#->#!$O&$8),)-'.2!'*!
1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!,.6!&(':-6$2!)#$!,&&('&(-,)$!29&&'()2!,.6!,))$.)-'.!)'!2&$8-,/!
/$,(.-.>!.$$62!,.6!89/)9(,//5!2$.2-)-:$!)$,8#-.>!&(,8)-8$2!2'!)#,)!,//!2)96$.)2!8,.!,8#-$:$!
)#$-(!&')$.)-,/?!!"#$5!,/2'!9.6$(28'($6!)#$!-4&'(),.)!('/$!&/,5$6!B5!,.!-.:'/:$6!,.6!
-.)$($2)$6!&,($.)!-.!29&&'()-.>!)#$-(!8#-/6!-.!28#''/?!!1-(2)!+,)-'.!/$,6$(2!,.6!8'449.-)5!
4$4B$(2!2&'H$!'*!)#$-(!8'44-)4$.)!)'!$698,)-'.!B,2$6!'.!)#$-(!8'.)('/!,.6!
-.:'/:$4$.)D!,.6!'*!)#$!4,.5!B,((-$(2!)#$5!*,8$6!-.!&(':-6-.>!*'(!-4&(':$4$.)!,.6!
$**$8)-:$!&,().$(2#-&!=-)#!G,.,6,D!&(':-.8$2D!,.6!&(':-.8-,/!28#''/2!,.6!28#''/!B',(62?!!
"#$5!2&'H$!'*!)#$!#,(4!'*!($2-6$.)-,/!28#''/2!)#,)!2'9>#)!)'!i),H$!)#$!A.6-,.!'9)!'*!)#$!
8#-/6P!,.6!8,92$6!298#!>(-$*D!#,(4!,.6!6-2(9&)-'.!)'!)#$-(!*,4-/-$2!,.6!'*!)#$!.$$6!)'!
,66($22D!($8'>.-<$!,.6!':$(8'4$!)#$!/$>,85!'*!)#-2!$O&$(-$.8$!-.!'(6$(!)'!4':$!*'(=,(6!
)'!-4&(':$!$698,)-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2?!!!!

0'/-85!$O&$()2D!,8,6$4-82D!B92-.$22!
($&($2$.),)-:$2D!,.6!')#$(2!8'.)(-B9)$6!)'!'9(!
$**'()2!)'!&($&,($!,!($&'()!)#,)!='9/6!4':$!
G,.,6,!*'(=,(6!-.!-4&(':-.>!1-(2)!+,)-'.!
$698,)-'.!'9)8'4$2?!!"#$!>$.$(,/!2),)$!'*!1-(2)!
+,)-'.!$698,)-'.!,.6!-)2!-4&,8)!'.!1-(2)!+,)-'.!
8#-/6($.!,.6!5'9)#!#,2!B$$.!,!8'.8$(.!*'(!4,.5!
6$8,6$2!,.6!-.*'(4,)-'.!>/$,.$6!*('4!4$$)-.>2!

,.6!($&'()2!-.2&-($6!)#$!0,.$/!)'!&9(29$!,.6!8'.2-6$(!,!(,.>$!'*!-229$2!*('4!:,(-'92!
:-$=&'-.)2?!!

?-//!+-!&*#!;!9(//!0)25-'\!63)9!+-!&*#!;!
+&.! 2-+-+1-27! ! ;*8)/8-! +-! &*#! ;G//!
$*#-26'&*#7!!?3&'G6!3)9!;!9&6!'&$53'7!!

?3(6!(6!L(26'!H&'()*6!K-&2*(*5b!+.!/&*#\!
+.!)%-&*\!+.!-*8(2)*+-*'$

K,8#)$*4$4"#$!#))*/#$L&('84*+,#$3#332&'$

;'G6!&1)$'!-#$%&'()*_1$'!&/6)<!+)2-!
12)&#/.<! ('G6! &1)$'! '3-! 42)#$%'(8('.!
%3&//-*5-7! F)9! &2-! 9-! 42-4&2(*5!
L(26'! H&'()*6! ')! 4/&.! &! 8('&/! 2)/-! (*!
@&*&#&G6! 0$'$2-! -%)*)+(%! 52)9'3!
&*#!)$2!%)+4-'('(8-*-66c!

M*)42/2;*'4$$$@$9*42&'*,$M*'#,$N$

6+&)272'*,$%(<*'$L#3&()/#$

=&('/2,$O(32'#33$A&)(<$

$
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A.!)#$!#$,(-.>2!'*!)#$!0,.$/D!)#$!29B4-22-'.2!B5!4,.5!-.)$($2)$6!&,()-$2D!,.6!-.!'9(!
-.*'(4,/!6-28922-'.!=-)#!2)96$.)2!,.6!$698,)'(2D!'.$!8/$,(!4$22,>$!8,4$!)#('9>#@!!='(H!
)'>$)#$(!)'!4,H$!29($!)#$!*9//!/$,(.-.>!&')$.)-,/!'*!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!,.6!5'9)#!=-//!B$!
($,/-<$6!-.!G,.,6,D!=-)#'9)!$O8$&)-'.!,.6!=-)#'9)!6$/,5?!!
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3. Findings - First Nation Education Today 
"#$!$698,)-'.!]252)$4^!*'(!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!'.!($2$(:$!-2!,!*,(!8(5!*('4!,.5!252)$4!
)#,)!')#$(!G,.,6-,.2!='9/6!($8'>.-<$!-.!)$(42!'*!-)2!$E9-:,/$.85!=-)#!)#$!/$>-2/,)-:$!
&(':-2-'.2!,.6!2)(98)9($2!29&&'()-.>!)#$-(!($2&$8)-:$!&(':-.8-,/!28#''/!252)$42D!'(!)#$!
6$>($$!'*!-.&9)D!,88'9.),B-/-)5D!,.6!6$4'8(,)-8!>':$(.,.8$!4'2)!G,.,6-,.2!),H$!*'(!
>(,.)$6?!!!

"#$!89(($.)!252)$4!_!'(!(,)#$(!.'.C252)$4!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!_!#,2!-)2!B,2-2!-.!
#-2)'(5?!!3698,)-'.!#,2!B$$.!&,()!'*!1-(2)!+,)-'.2!,.6!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!
($/,)-'.2#-&!,.6!.$>')-,)-'.2!*('4!)#$!$,(/-$2)!2),>$2?!!N2!&,()!'*!)#$!)($,)5!4,H-.>!
&('8$22D!1-(2)!+,)-'.!8#-$*2!,.6!2&'H$2&$(2'.2!.$>')-,)$6!*'(!)#$!&(':-2-'.!'*!$698,)-'.!
,2!,!=,5!)'!&($&,($!1-(2)!+,)-'.!5'9)#!*'(!,!8#,.>-.>!='(/6?!!h.6$(!)($,)-$2D!1-(2)!+,)-'.!
/$,6$(2!,/2'!2'9>#)!)'!&(')$8)!)#$-(!(->#)!'*!2$/*C>':$(.4$.)D!,2!=$//!,2!)#$-(!(->#)!)'!#9.)D!
*-2#!,.6!)(,&D!,.6!)#$5!4,6$!,>($$4$.)2!*'(!,88$22!)'!)(,6-)-'.,/!/,.62!*'(!)#$2$!
&9(&'2$2?!!"'6,5D!1-(2)!+,)-'.!/$,6$(2!8'.)-.9$!)'!),/H!,B'9)!)#$2$!&('4-2$2!,.6!'*!)#$!
.$$6!)'!)$,8#!G,.,6-,.2!,B'9)!)#$2$!6$*-.-.>!&('8$22$2?!!"#$!*,-/9($!)'!*9//5!-4&/$4$.)!
)#$!)($,)5!&('4-2$2!($4,-.2!,!8'.8$(.!*'(!1-(2)!+,)-'.!/$,6$(2D!,.6!)#$5!&'-.)!)'!)#$!
-4&'(),.8$!'*!$698,)-'.!,.6!8($,)-.>!'&&'()9.-)-$2!*'(!)#$-(!8#-/6($.!)'!&,()-8-&,)$!-.!)#$!
.$=!$8'.'45?!

A.!)#$!$,(/5!JegU2D!*'//'=-.>!)#$!
6-22'/9)-'.!'*!)#$!($2-6$.)-,/!
28#''/!252)$4D!,.6!)#$!
6$:'/9)-'.!'*!1-(2)!+,)-'.!
$698,)-'.!)'!-.6-:-69,/!1-(2)!
+,)-'.2D!:-()9,//5!.'!)#'9>#)!
=,2!>-:$.!)'!)#$!.$8$22,(5!
29&&'()-.>!2)(98)9($!*'(!)#$!
6$/-:$(5!'*!1-(2)!+,)-'.!
$698,)-'.?!!"#$($!=,2!.'!8/$,(!
*9.6-.>!&'/-85D!.'!2$(:-8$!
&(':-2-'.!,.6!.'!/$>-2/,)-'.D!
2),.6,(62!'(!($>9/,)-'.2!)'!
$.2#(-.$!,.6!&(')$8)!)#$!(->#)2!
'*!,!8#-/6!)'!,!E9,/-)5!$698,)-'.!
,.6!)'!2$)!)#$!$698,)-'.!
>':$(.,.8$!,.6!,88'9.),B-/-)5!
*(,4$='(H?!

!"#$L552/#$&5$4"#$!)#*4B$=&<<2332&'#)$5&)$?*3H*4/"#@*'$
23$ ,#*82'7$ *'$ 2''&:*42:#$ #8(/*42&'$ ;)&7)*<0$ M!#*/"2'7$
!)#*42#3$ 2'$ 4"#$ =,*33)&&<N0$ 2'$ /&,,*+&)*42&'$ @24"$
?*3H*4/"#@*'$4#*/"#)30$4"#$C#8#)*42&'$&5$?*3H*4/"#@*'$
G'82*'$ 9*42&'30$ 4"#$ ?*3H*4/"#@*'$ .#;*)4<#'4$ &5$
E8(/*42&'$*'8$4"#$O&:#)'<#'4$&5$=*'*8*>$

!"#$7&*,$ 23$ 4&$ 4#*/"$*+&(4$ 4)#*42#3$ 2'$&)8#)$ 4&$;)&<&4#$
('8#)34*'82'7$ *'8$ *@*)#'#33$ +#4@##'$ C2)34$ 9*42&'3$
*'8$ &4"#)$ /242P#'3$ &5$ ?*3H*4/"#@*'0$ +(2,8$ ;&3242:#$
)#,*42&'3"2;3$ @24"$ #*/"$ &4"#)0$ /)#*4#$ <(4(*,$ )#3;#/40$
"&'&()$ 82:#)324B$ @24"2'$ *'$ ('8#)34*'82'7$ &5$ ('2:#)3*,$
"(<*'$ :*,(#3Q$ *'8$ 4)*2'$ 4#*/"#)3$ 4&$ *33234$ &4"#)$
4#*/"#)3$4&$4#*/"$4)#*42#3$ 2'$4"#$/,*33)&&<>$ $63$*$)#3(,4$
&5$ 4"23$ 2<;&)4*'4$;)&R#/4$"('8)#83$&5$ 3/"&&,$ /"2,8)#'$ 2'$
?*3H*4/"#@*'$)#/#2:#$*$3&,28$5&('8*42&'$2'$,#*)'2'7$4"#$
"234&)B$&5$4)#*42#3$+*3#8$&'$4"#$@238&<$&5$4"#$E,8#)3>$



!
!

!
JU!

+'!8'.2-6$(,)-'.!=,2!>-:$.!)'!)#$!8'..$8)-'.2!,.6!-.)$(C($/,)-'.2#-&2!)'!&(':-.8-,/!
252)$42!,.6!.'!,88'9.),B-/-)5!=,2!&9)!-.!&/,8$!*'(!)(,.2-)-'.2!'*!2)96$.)2!B$)=$$.!
&(':-.8-,/!,.6!1-(2)!+,)-'.!28#''/2?!!G9(($.)/5D!)#$($!-2!,!/,8H!'*!2)96$.)!-.*'(4,)-'.!
)(,8H-.>!,.6!4'.-)'(-.>!252)$42!,.6!.'!8'.)$O)!*'(!$:,/9,)-.>!2988$22!'(!*'(!($>9/,(/5!
4,H-.>!-4&(':$4$.)2!)#('9>#!'.>'-.>!,22$224$.)!'*!2)96$.)!,8#-$:$4$.)?!

9&$?B34#<$&5$D)&4#/42&'$&5$C2)34$9*42&'$E8(/*42&'$E'424,#<#'43$
"#$($!-2!.'!8'4&($#$.2-:$!/$>-2/,)-:$!*(,4$='(H!>9-6-.>!,.6!&(')$8)-.>!)#$!6$/-:$(5!'*!
1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.?!!"#$!G'82*'$6/40!-.!/$22!)#,.!)$.!2#'()!&(':-2-'.2!'.!$698,)-'.D!
6$,/2!4,-./5!=-)#!)(9,.85!,.6!'9)6,)$6!(->#)2!)'!&($*$($.8$!-.!6$.'4-.,)-'.,/!
-.2)(98)-'.J?!!!N2!)='!=(-)$(2!-.!)#-2!,($,!8'.8/96$!'*!)#$!2),(H!($,/-)5!'*!)#$!G'82*'$6/4!CC!
])#,)P2!-)D!)#,)P2!,//^I!*'(!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2?!!!

"#-2!-2!-.!2),(H!8'.)(,2)!)'!&(':-.8-,/!$698,)-'.!/$>-2/,)-'.!)#,)!$2),B/-2#$2!8'4&($#$.2-:$!
,.6!6$),-/$6!*(,4$='(H2!*'(!)#$!&(':-2-'.!'*!$/$4$.),(5!,.6!2$8'.6,(5!$698,)-'.?!!
M$>-2/,)-:$!($E9-($4$.)2!8':$(!)#$!>':$(.,.8$!'*!28#''/2D!)#$!('/$2!,.6!($2&'.2-B-/-)-$2!'*!
,//!&,()-$2D!-.8/96-.>!2)96$.)2D!&,($.)2D!,.6!$698,)'(2!,2!=$//!,2!$698,)-'.!,9)#'(-)-$2Q!
89((-89/94!,.6!&('>(,4!2),.6,(62!,.6!6$/-:$(5Q!28#''/D!)$,8#$(!,.6!2)96$.)!,22$224$.)Q!
,.6!($>9/,)-'.!'*!)#$!28#''/!$.:-('.4$.)?!

"#$!,B2$.8$!'*!,.5!/$>-2/,)-:$!*(,4$='(H!*'(!$698,)-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.2!-2!*-//$6!)#('9>#!
2)-&9/,)-'.2!-.!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!*9.6-.>!,>($$4$.)2!)#,)!($E9-($!1-(2)!+,)-'.!
28#''/2!)'!2,)-2*5!&(':-.8-,/!2),.6,(62?!!!

E8(/*42&'$?(;;&)43$*'8$?#):2/#3$
N!1(,8)9($6!,.6!0,)8#='(H!752)$4!

1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!89(($.)/5!29**$(2!*('4!)#$!/,8H!'*!,!]252)$4^!)#,)!&(':-6$2!$22$.)-,/!
$698,)-'.!29&&'()2!,.6!2$(:-8$2!)'!1-(2)!+,)-'.!28#''/2?!

78#''/2!,($!)#$!*-(2)!/$:$/!'*!'(>,.-<,)-'.!-.!)#$!252)$4!,.6!B$,(!)#$!/,(>$2)!&,()!'*!)#$!
($2&'.2-B-/-)5!*'(!$698,)-.>!8#-/6($.?!!A.!&(':-.8-,/!252)$42D!28#''/2!,($!29&&'()$6!-.!)#-2!
-4&'(),.)!),2H!)#('9>#!28#''/!B',(62!'(!6-:-2-'.2!`2$8'.6!/$:$/a!,.6!4-.-2)(-$2!'*!
$698,)-'.!`)#-(6!/$:$/a!)#,)!&(':-6$!,>>($>,)$6!$698,)-'.!2$(:-8$2!,.6!29&&'()2!)'!
28#''/2?!!!"#$($!-2!.'!B(',6!252)$4!'*!$698,)-'.!29&&'()2!,.6!2$(:-8$2!,:,-/,B/$!)'!1-(2)!
+,)-'.!28#''/2!,.6D!B$8,92$!'*!2-<$!,.6!$**-8-$.85!8'.2-6$(,)-'.2D!4,.5!-.6-:-69,/!1-(2)!
+,)-'.2!,($!9.,B/$!)'!$**$8)-:$/5!*9/*-//!)#$2$!*9.8)-'.2!)#$42$/:$2D!($29/)-.>!-.!>,&2!-.!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
J!G'82*'$6/4!%7G!JeY[D!8!AC[D!22!JJbCJIJ?!
I!T$((5!0,E9$))$!j!L$(,/6!1,//'.D!C2)34$9*42&'3$E8(/*42&'$D&,2/B$2'$=*'*8*S$D)&7)#33$&)$O)28,&/H!`"'('.)'@!
h.-:$(2-)5!'*!"'('.)'!0($22!IUJUD!,)!IZ?!
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!
JJ!

2$(:-8$2!,.6!29&&'()2D!,.6!6$*-8-)2!-.!)#$!
':$(,//!$698,)-'.!&('>(,42!,:,-/,B/$!)'!
1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2?!!

"#-2!-2!.')!)'!29>>$2)!,!2),.6,(6!4'6$/!
'(!,&&(',8#!*'(!*-//-.>!)#$!>,&2!'(!,!
($&/-8,)-'.!'*!)#$!&(':-.8-,/!2)(98)9($2D!
B9)!)#$($!-2!B(',6!,>($$4$.)!'.!)#$!
.$8$22-)5!'*!$698,)-'.!2$(:-8$2!,.6!
29&&'()2!,2!,.!$22$.)-,/!8'4&'.$.)!'*!
1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!($*'(4?!!"#$($!
,($!/-H$/5!4,.5!6-**$($.)!=,52!'*!
'(>,.-<-.>!)'!&(':-6$!.$$6$6!&('>(,42!
,.6!2$(:-8$2D!B9)!=#,)!-2!-4&'(),.)!,.6!
($E9-($6!-2!)#,)!8$(),-.!*9.8)-'.2!B$!
*9/*-//$6!)'!$.29($!)#$!&('>(,42!,.6!
2$(:-8$2!)'!6$/-:$(!,!2),.6,(6!'*!
$698,)-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!
8'4&,(,B/$!)'!)#,)!&(':-6$6!)'!')#$(!
G,.,6-,.!8#-/6($.?!!!

A)!-2!.'),B/$!)#,)!=#$($!2$/*C>':$(.4$.)!,>($$4$.)2!#,:$!B$$.!.$>')-,)$6!,.6!-.8/96$!
($8'>.-)-'.!'*!,9)#'(-)5!,)!)#$!8'449.-)5!/$:$/!*'(!$698,)-'.D!4,.5!1-(2)!+,)-'.2!#,:$!
8#'2$.!.')!)'!6(,=!6'=.!)#$-(!W9(-26-8)-'.!B$8,92$!'*!)#$!/,8H!'*!29&&'()!*'(!)#$!$/$4$.)2!
'*!,!252)$4!'*!$698,)-'.Z?!!N8E9-(-.>!W9(-26-8)-'.D!=-)#'9)!29&&'()2!*'(!,!252)$4D!-2!)''!
6,9.)-.>!*'(!8'449.-)-$2?!!"#$!='(H!*'(!4,.5!'*!)#$!2$/*C>':$(.-.>!1-(2)!+,)-'.2D!,.6!
)#'2$!$->#)5!')#$(2!-.!)#$!&('8$22!'*!.$>')-,)-'.D!-2!'.>'-.>!-.!)#$!,($,!'*!$698,)-'.?!!"#-2!
='(H!&(':-6$2!,!8/$,(!$O,4&/$!'*!)#$!B$>-..-.>!'*!&,().$(2#-&2!*'(!)#$!8'44'.!>''6!'*!
,//!8-)-<$.2D!)#('9>#!=#-8#!'.>'-.>!($/,)-'.2#-&2!=-//!B9-/6!2)('.>!252)$42D!,.6!)#$!
-.)$(*,8$!B$)=$$.!252)$42!'.!1-(2)!+,)-'.!)$((-)'(5!,.6!&(':-.8-,/!'(!)$((-)'(-,/!252)$42?!

A.-)-,)-:$2!,.6!0(,8)-8$2!1('4!R#-8#!)'!M$,(.!!

"#$!0,.$/!-2!,=,($!'*!)#$!$**'()2!B$-.>!),H$.!B5!1-(2)!+,)-'.2!,.6!)#$!L':$(.4$.)!'*!
G,.,6,!)'!':$(8'4$!)#$!>,&2!-.!)#$!252)$4!,.6!*-.6!,!B$))$(!=,5!*'(=,(6?!!1-(2)!+,)-'.!
8'449.-)-$2D!,.6!($>-'.,/!,.6!&(':-.8-,/!$698,)-'.!/$,6$(2!#,:$!B$$.!='(H-.>!)-($/$22/5!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Z!7$/*C>':$(.4$.)!,>($$4$.)2!)#,)!8'.),-.!$698,)-'.!W9(-26-8)-'.!8'4&'.$.)2!-.8/96$!7$8#$/)!`JeYfaD!
+-2>,P,!`IUUUaD!R$2)B,.H!`IUUbaD!"/-8#'!`IUU[aD!"2,==,22$.!`IUUeaD!F,,C.9/)#!1-(2)!+,)-'.2!`IUJJaD!JJ!
,>($$4$.)2!-.!)#$!k9H'.!`B$)=$$.!Jee[CIUU[a!,.6!)#$!k,/$!1-(2)!+,)-'.!`.$,(!8'4&/$)-'.!,)!)#$!)-4$!'*!)#-2!
($&'()a!

L$*%'()*6! 42)8(#-#! 1.!+(*(6'2(-6! (*%/$#-b! 6-''(*5!
&*#! +&(*'&(*(*5! %$22(%$/$+<! (*6'2$%'()*&/! &*#!
42)0-66()*&/! 6'&*#&2#6\! %))2#(*&'()*! )0! '-&%3-2!
-#$%&'()*\! -#$%&'()*&/! 4)/(%.! 0)2! (*6'2$%'()*<!
'-&%3(*5! -8&/$&'()*! &*#! #(6%(4/(*-\! 6%3))/!
2-8(-96! &*#! -8&/$&'()*6\! 2-6-&2%3! &*#! &#8(%-<!
/(&(6)*! 9('3! )'3-2! -#$%&'()*! &5-*%(-6\! &*#!
0$*#(*57!!

L$*%'()*6!42)8(#-#!1.!6%3))/!1)&2#6!)2!#(8(6()*6!
(*%/$#-b! 6%3))/! )4-2&'(*5! 4)/(%(-6\! '3-!
(+4/-+-*'&'()*! )0! 6%3))/! 42)52&+6\! &''-*#&*%-!
4)/(%(-6!&*#!42)52&+6\!42)0-66()*&/!#-8-/)4+-*'\!
'-&%3-2!2-'-*'()*!&*#!'2&*60-26\!-+4/).+-*'!&*#!
4-26)**-/! +&*&5-+-*'\! '3-! +&(*'-*&*%-! )0!
6%3))/!1$(/#(*56!&*#! 0&%(/('(-6\! &*#! '3-! 6$44/.!)0!
/-&2*(*5! 2-6)$2%-6! (*%/$#(*5! 64-%(&/! -#$%&'()*!
&66-66+-*'!&*#!6-28(%-6!&*#!6$44)2'!0)2!/(12&2(-6!
&*#!(*0)2+&'()*!'-%3*)/)5.!6.6'-+67!
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,.6!=-)#!>($,)!-..':,)-'.!,)!6-28922-'.!),B/$2!)'!$2),B/-2#!2)(98)9($2!,.6!,((,.>$4$.)2!)'!
6$/-:$(!.$$6$6!$698,)-'.!29&&'()2!,.6!2$(:-8$2?!!!

"#$($!,($!,!(,.>$!'*!,&&(',8#$2!-.!&/,8$!,.6!B$-.>!9.6$(),H$.?!!7'4$!1-(2)!+,)-'.!
8'449.-)-$2!#,:$!W'-.$6!)'>$)#$(!)'!*'(4!28#''/!B',(62D!')#$(2!#,:$!&,().$($6!=-)#!
&(':-.8-,/!$698,)-'.!,9)#'(-)-$2?!!7'4$!,($!,/2'!89(($.)/5!9.6$(=,5!-.8/96-.>!,!
F$4'(,.694!'*!h.6$(2),.6-.>!2->.$6!'.!1$B(9,(5!IbD!IUJUD!B5!)#$!L':$(.4$.)!'*!
G,.,6,D!)#$!L':$(.4$.)!'*!N/B$(),!,.6!)#$!N22$4B/5!"($,)5!G#-$*2!-.!N/B$(),!
`($&($2$.)$6!B5!"($,)5!fD!"($,)5!g!,.6!"($,)5!Ya?!!"='!($>-'.2!#,:$!.$>')-,)$6!)(-&,()-)$!
,>($$4$.)2D!=-)#!$.,B/-.>!/$>-2/,)-'.D!)'!B9-/6!,!252)$4!'*!$698,)-'.!,.6!)'!&(':-6$!
*9.6-.>D!,!(,.>$!'*!29&&'()2!,.6!,!*'892!'.!$698,)-'.!,)),-.4$.)!.$8$22,(5!)'!-4&(':$!
1-(2)!+,)-'.!2)96$.)!'9)8'4$2!,.6!$.>,>$4$.)?!!

!

7)89*2:)2&*(;/),98(</,#3(/0(=3">,$%/&(
T#$<*H#$4"#$)&*8$5&)$4"#<$U4-22-'.!2),)$4$.)a!

"#$! N#H=$2l#2.$! F'#,=H! 28#''/! B',(6! -2! 2-)9,)$6! '.! G'(.=,//! A2/,.6D! S.),(-'?! "#$!
N#H=$2l#2.$!)$((-)'(5!-2! /'8,)$6!-.!S.),(-'D!m9$B$8D!,.6!+$=!k'(H!7),)$?!"#-2!28#''/!B',(6!-2!
9.-E9$!69$!)'!-)2! -.)$(.,)-'.,/!,.6!&(':-.8-,/! W9(-26-8)-'.,/!($/,)-'.2#-&2!=-)#!)#$!h7ND!S.),(-'!
,.6! m9$B$8?! "#$! N#H=$2l#2.$! F'#,=H! d',(6! '*! 3698,)-'.! ':$(2$$2! )#($$! 28#''/2@! )#$!
N#H=$2l#2.$!F'#,=H!78#''/Q!;,.,@! ),H'.!78#''/Q!,.6!"2-! 7.,-#.$!78#''/?!"#$!N#H=$2l#2.$!
F'#,=H!78#''/!-2!/'8,)$6!'.!G'(.=,//!A2/,.6D!-.!S.),(-'!=#-/$!)#$!')#$(!)='!28#''/2!,($!/'8,)$6!
-.!m9$B$8?! "#$! N#H=$2l#2.$!F'#,=H! 78#''/!=,2! $2),B/-2#$6! -.! JeYU! ,.6! 89(($.)/5! '**$(2! ,!
K$,6!7),()!&('>(,4D!H-.6$(>,()$.D!,.6!>(,6$2!*'9(!)'!2-O?!"#$!;,.,@!),H'.!78#''/! -2! /'8,)$6! -.!
)#$!=$2)$(.!&'()-'.!'*!)#$!N#H=$2l#2.$!)$((-)'(5!-.!m9$B$8!,.6!=,2!8'.2)(98)$6!-.!JeeZJ?!"#$!
28#''/! '**$(2! &($CH-.6$(>,()$.D! H-.6$(>,()$.! ,.6! >(,6$2! 2$:$.! ,.6! $->#)J?! "#$! "2-! 7.,-#.$!
78#''/!-2!/'8,)$6!-.!)#$!m9$B$8!$,2)$(.!&'()-'.!'*!)#$!N#H=$2l#2.$!)$((-)'(5?!A)!=,2!$2),B/-2#$6!
-.!Jegf!,.6!'**$(2!,!K$,6!7),()!&('>(,4D!&($CH-.6$(>,()$.D!H-.6$(>,()$.D!,.6!>(,6$2!'.$!,.6!
)='?!"#$!28#''/!,/2'!'**$(2!,!F'#,=H!-44$(2-'.!&('>(,4!-.!&($C28#''/!)#('9>#!)'!>(,6$!*'9(?!

S.! X$8$4B$(! JUD! IUJJD! )#$! N#H=$2l#2.$! F'#,=H! 28#''/! B',(6! 2->.$6! ,! *-:$C5$,(! )9-)-'.!
,>($$4$.)!=-)#!)#$!h&&$(!G,.,6,!X-2)(-8)!78#''/!d',(6?!
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X$2&-)$!&('>($22D!)#$!&,()-$2!)'!)#$2$!),B/$2!,.6!6-28922-'.2!)'/6!92!#'=!2/'=D!&-$8$4$,/!
,.6!6-**-89/)!)#$!&('8$22!-2!=#$.!B9-/6-.>!,!252)$4!)#('9>#!.$>')-,)-'.!,.6!=-)#!/-4-)$6D!
6$6-8,)$6!($2'9(8$2?!!"#$5!$O&($22$6!)#$-(!*(92)(,)-'.!=-)#!-.,6$E9,)$!*9.6-.>D!/,8H!'*!

1,'-')"$2&3456'/$7$+',)-$./-'&0)$894(/-'&0$:-##,'0;$2&55'--##$

32),B/-2#$6!-.!JeeID!)#$!1-(2)!+,)-'.2!3698,)-'.!7)$$(-.>!G'44-))$$!`1+37Ga!8'.698)2!($2$,(8#!
,.6!*,8-/-),)$2!6-28922-'.2!'.!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.?!!1+37G!&(':-6$2!29&&'()!*'(!1-(2)!+,)-'.2!
/,.>9,>$2! -.! d(-)-2#! G'/94B-,! 28#''/2! ,.6!4'($! -.8/92-:$! 89((-89/,?! ! A.! d(-)-2#! G'/94B-,D! )#$!
&(':-.8-,/!>':$(.4$.)!#,2!2->.$6!,>($$4$.)2!/$,6-.>!)'!$.,B/-.>!/$>-2/,)-'.!=-)#!dG!1+37G!)#,)!
-.8/96$2!)#$!($E9-($4$.)!*'(!)#$!0(':-.8$!)'!8'.29/)!=-)#!1+37G!'.!4,))$(2!)#,)!8'9/6!-4&,8)!
1-(2)! +,)-'.! /$,(.$(2?! ! "#$! 0(':-.8$! #,2! ,/2'! 8'//$8)$6! 6,),! ,.6! ($&'()$6! '.! )#$! $698,)-'.,/!
'9)8'4$2!*'(!NB'(->-.,/!2)96$.)2?!!"#$!,>($$4$.)!=-)#!1+37G!,/2'!-.8/96$2!,!($8-&('8,/!)9-)-'.!
,>($$4$.)D!=#$($B5!)#$!0(':-.8$!=-//!&,5!)#$!2,4$!(,)$!*'(!&(':-.8-,/!2)96$.)2!)'!,))$.6!1-(2)!
+,)-'.!28#''/2!,2! )#,)!8#,(>$6! *'(!'.C($2$(:$!8#-/6($.!)'!,))$.6!&9B/-8!28#''/2?! !"#$!0(':-.8$!
#,2!$O&,.6$6!)#$!,:,-/,B-/-)5!'*!1-(2)!+,)-'.!89((-89/94?!!!

S.!T,.9,(5!IgD!IUJID!)#$!1-(2)!+,)-'.2!3698,)-'.!7)$$(-.>!G'44-))$$!`1+37GaD!)#$!L':$(.4$.)!
'*! G,.,6,! ,.6! )#$! dG!L':$(.4$.)! 2->.$6! )#$! "(-&,()-)$! 3698,)-'.! 1(,4$='(H! N>($$4$.)! )'!
&(':-6$!dG!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!=-)#!,88$22!)'!E9,/-)5!$698,)-'.!&('>(,42!=#$)#$(!)#$5!,))$.6!
28#''/!'.!'(!'**!($2$(:$2?!!

.&</$:(&-'/$=$>'?@5/A$B'0/?5/-0#C#D$E;,##5#0-$
$

I'$GPPP0$4"#$12QJ<*R$K8(/*42&'$6/4$?*3$;)&/,*2<#8$*3$5#8#)*,$,*?H$
$

!")&(7"$4"23$*7)##<#'40$4"#$12QJ<*R$/&<<('242#3$?#)#$)#3;&'32+,#$5&)$4"#$#8(/*42&'$&5$4"#2)$

/"2,8)#'$ 5&)$ 4"#$ 52)34$ 42<#$ 2'$ &:#)$ GFF$ C#*)30$ #'*+,2'7$ 4"#<$ 4&$ )#3;&'8$ 4&$ 4"#2)$ ('2R(#$

#8(/*42&'*,$*'8$/(,4()*,$'##830$*'8$#'3()#$4"*4$4"#2)$/(,4()#$@$,*'7(*7#0$28#'424C0$/(34&<3$*'8$

"234&)C$@$23$4*(7"4$*'8$,#*)'#8H$
$

1SQ3$J#C$*/42:242#3$*'8$)#3;&'32+2,242#3$2'/,(8#T$

L#3#*)/"$*'8$8#327'$#55#/42:#$*'8$*;;)&;)2*4#$,#*)'2'7$;)&7)*<3$

1*'*7#$*$)#3&()/#$"#*8R(*)4#)3$5&)$12QJ<*R$,*'7(*7#$*'8$/(,4()*,$#8(/*42&'$

M)&:28#$)#3&()/#3$U5*/2,242#30$4#/"'&,&7C0$/())2/(,*V$)#,#:*'4$4&$3#/&'8*)C$*'8$;&34$

3#/&'8*)C$'##83$

W&)J$?24"$*,,$A2)34$9*42&'3$4&$<##4$4"#2)$('2R(#$#8(/*42&'*,$'##83$

W&)J$?24"$4"#$&4"#)$,#:#,3$&5$7&:#)'<#'4$4&$;)&:28#$2'5&)<*42&'$&'$12QJ<*R$#8(/*42&'$

;)2'/2;,#3$*'8$;)*/42/#3$

L#;)#3#'4$4"#$2'4#)#34$&5$4"#$/&<<('242#3$*4$*,,$,#:#,3$&5$7&:#)'<#'4$
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*/$O-B-/-)5!)'!,66($22!)#$!.$$62!'*!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!=-)#!2&$8-,/!.$$62D!,.6!)#$!/,8H!'*!
29&&'()!*'(!$698,)-'.!&('>(,44-.>!,.6!2$(:-8$2!)#,)!*'892!'.!89/)9(,/!-6$.)-)5D!/,.>9,>$!
,.6!)(,.24-22-'.!'*!1-(2)!+,)-'.!)(,6-)-'.2!,.6!H.'=/$6>$?!

A.!IUUYD!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!-4&/$4$.)$6!,.!-.-)-,)-:$!)'!($*'(4!1-(2)!+,)-'.!
$698,)-'.!B,2$6!'.!)#$!)#($$!)#$4$2!'*!($29/)2CB,2$6!,88'9.),B-/-)5Q!&,().$(2#-&2Q!,.6!
&(':-.8-,/!8'4&,(,B-/-)5?!!"#-2!($*'(4!-.-)-,)-:$!-.8/96$2!)='!&('>(,42@!)#$!1-(2)!+,)-'.!
7)96$.)!7988$22!0('>(,4!)'!&(':-6$!29&&'()!)'!)#$!-4&(':$4$.)!'*!/-)$(,85D!.94$(,85!
,.6!2)96$.)!($)$.)-'.Q!,.6!)#$!3698,)-'.!0,().$(2#-&2!0('>(,4!)'!&(':-6$!29&&'()!)'!)#$!
$2),B/-2#4$.)!,.6!,6:,.8$4$.)!'*!*'(4,/!&,().$(2#-&!,((,.>$4$.)2!,-4$6!,)!6$:$/'&-.>!
&(,8)-8,/!='(H-.>!($/,)-'.2#-&2!B$)=$$.!($>-'.,/!1-(2)!+,)-'.!'(>,.-<,)-'.2!,.6!28#''/2D!
,.6!&(':-.8-,/!'(>,.-<,)-'.2!,.6!28#''/2?!!!

"#$2$!&('>(,42!#,:$!29&&'()$6!8#,.>$D!B9)!8#,.>$!-2!2/'=D!.')!8'4&($#$.2-:$!,.6!-2!
&/,>9$6!B5!9.8$(),-.)5!>-:$.!)#$!($E9-($4$.)!*'(!&('&'2,/C6(-:$.!*9.6-.>?!!"#$5!#,:$!
B$8'4$!&,()!'*!)#$!&,)8#='(H!,&&(',8#!)'!)#$!&(':-2-'.!'*!$698,)-'.!-.!1-(2)!+,)-'.!
28#''/2Q!,.6!)#-2!&,)8#='(H!-2!8'4&/$)$/5!-.8,&,B/$!'*!29&&'()-.>!,!28#''/!$.:-('.4$.)!
)#,)!$.,B/$2!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!)'!,8#-$:$!,)!,!/$:$/!$E9,/!)'!'(!B$))$(!)#,.!)#$-(!&$$(2!
-.!G,.,6,?!

G'4#)3#/42&'$@24"$D)&:2'/2*,$E8(/*42&'$?B34#<3$
0(':-.8$2!#,:$!W9(-26-8)-'.!,.6!($2&'.2-B-/-)5!*'(!,//!8#-/6($.!,.6!5'9)#!$.('//$6!-.!)#$!
&(':-.8-,/!$698,)-'.!252)$4D!-.8/96-.>!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!=#'!/-:$!'.!($2$(:$D!B9)!
,))$.6!,!&(':-.8-,/!28#''/?!!N))$.)-'.!,.6!29&&'()!*('4!&(':-.8-,/!$698,)-'.!252)$42!-2!
)#$($*'($!8(-)-8,/!)'!-4&(':-.>!$698,)-'.!'9)8'4$2!*'(!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!,2!4,.5!=-//!
4':$!69(-.>!)#$-(!8#-/6#''6!,.6!,6'/$28$.8$D!,.6!*($E9$.)!&$(-'62!'*!2)965!-.!&(':-.8-,/!
28#''/2!=-//!B$!&,()!'*!)#$-(!/-*$!8'9(2$?!!N2!=$//D!4'2)!1-(2)!+,)-'.!,6'/$28$.)2!=-//!/-H$/5!
,))$.6!2$8'.6,(5!28#''/2!-.!)#$!&(':-.8-,/!$.:-('.4$.)!69$!)'!)#$!,B2$.8$!'*!#->#!28#''/!
&('>(,42!-.!)#$-(!8'449.-)-$2?!!N)!&($2$.)D!,&&('O-4,)$/5!bU!&$(8$.)D!'(!,B'9)!b[DUUU!
1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!=#'!/-:$!'.!($2$(:$!,))$.6!28#''/!-.!)#$!&(':-.8-,/!252)$4?!!!

3698,)-'.!'9)8'4$2!*'(!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!,))$.6-.>!28#''/2!-.!&(':-.8-,/!252)$42!,($!
.')!29B2),.)-,//5!B$))$(!)#,.!)#'2$!,))$.6-.>!1-(2)!+,)-'.!28#''/2?!A.!*,8)D!)#$($!-2!,!
4,(H$6!6$8/-.$!-.!2)96$.)!($)$.)-'.!'.8$!2)96$.)2!$.('/!-.!2$8'.6,(5!28#''/!&('>(,42!
=#-8#!,($!/,(>$/5!&(':-6$6!)#('9>#!)#$!&(':-.8-,/!28#''/!252)$4?!!S*)$.!=#$.!1-(2)!+,)-'.!
2)96$.)2!)(,.2*$(!*('4!,!1-(2)!+,)-'.!28#''/!)'!,!28#''/!-.!)#$!&(':-.8-,/!252)$4!)#$5!*-.6!
-)!6-**-89/)!)'!,6,&)?!!7'4$!2&'H$!)'!)#$!$O&$(-$.8$!'*!-2'/,)-'.!,.6!/,8H!'*!,88$&),.8$!,.6!
29&&'()!*'(!)#$-(!9.-E9$!89/)9(,/!-6$.)-)5!,.6!8-(8942),.8$2?!!F,.5!2&'H$!)'!)#$-(!
$O&$(-$.8$!=-)#!(,8-,/!6-28(-4-.,)-'.!,.6!/'=!$O&$8),)-'.2Q!)#$!0,.$/!#$,(6!2$:$(,/!2)'(-$2!
,B'9)!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!B$-.>!,9)'4,)-8,//5!&/,8$6!-.!,/)$(.,)-:$!/$,(.-.>!&('>(,42?!!
N2!=$//D!'.!)(,.2-)-'.!*('4!'.$!28#''/!)'!,.')#$(D!)#$!$698,)-'.!*-/$!'*)$.!*,-/2!)'!*'//'=!
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)#$!2)96$.)?!!7-.8$!)#$!/$:$/!'*!,8#-$:$4$.)!,.6!,)),-.4$.)!4,5!B$!:$(5!6-**$($.)!
6$&$.6-.>!'.!)#$!28#''/D!)#$!8#-/6!,.6!*,4-/5!,($!&/,8$6!-.!,!2-)9,)-'.!'*!8'.*92-'.!,.6!
*(92)(,)-'.?!

"#$!($E9-($6!='(H!'.!)(,.2-)-'.2!)'!,.6!*('4!&(':-.8-,/!$698,)-'.!252)$42!,)!)#$!
$/$4$.),(5D!4-66/$!,.6!2$8'.6,(5!/$:$/2D!,2!=$//!,2!)'!&'2)C2$8'.6,(5!-.2)-)9)-'.2D!#,2!.')!
#,&&$.$6!-.!,.5!252)$4,)-8!'(!*'8922$6!*,2#-'.?!A.!,66-)-'.D!8'.2-2)$.)!,.6!6$6-8,)$6!
($2'9(8$2!#,:$!.')!B$$.!-.:$2)$6!-.!($4':-.>!B,((-$(2!)'!2988$22*9/!)(,.2-)-'.2D!,.6!#,:$!
.')!$.29($6!)#,)!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!($8$-:$!29&&'()!,.6!($2&$8)!*'(!)#$-(!89/)9(,/!
-6$.)-)5?!!!

"#$($!-2D!#'=$:$(D!498#!)'!/$,(.!*('4!)#'2$!$O,4&/$2!'*!1-(2)!+,)-'.!/$,6$(2#-&!='(H-.>!
=-)#!&(':-.8-,/!$698,)-'.!&,().$(2!-.!,!2&-(-)!'*!8''&$(,)-'.!,.6!2#,($6!-.)$($2)?!!R-)#!
/-))/$!*'(4,/!29&&'()!,.6!($2'9(8$2D!B9)!=-)#!&$(2$:$(,.8$!,.6!8'44-)4$.)D!1-(2)!+,)-'.2!
,.6!&(':-.8$2!#,:$!B$$.!,B/$!)'!8($,)$!&,().$(2#-&2!B,2$6!'.!8''(6-.,)-'.!,.6!
8''&$(,)-'.!)#,)!4,H$!,!&'2-)-:$!6-**$($.8$!*'(!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!,))$.6-.>!28#''/2!-.!
)#$!&(':-.8-,/!252)$4?!!!

!

!"#$#%&'()*+,-#.'/'0-)"#1#2.*'32&.245,52$'01"55,52$%'

A.!JeeeD!d(-)-2#!G'/94B-,!($8'>.-<$6!)#,)! -)2!$698,)-'.!252)$4!=,2!#,:-.>! /-4-)$6!2988$22! -.!
$.29(-.>! E9,/-)5! $698,)-'.! *'(! NB'(->-.,/! 2)96$.)2! )#,)! ],//'=2! 2)96$.)2! )'! 2988$$6! -.! )#$!
/,(>$(!&(':-.8-,/!$8'.'45!=#-/$!4,-.),-.-.>!)-$2!)'!)#$-(!89/)9($^?!!A.!($2&'.2$D!)#$!0(':-.8-,/!
F-.-2)$(! '*! 3698,)-'.D! )#$! G#-$*2! N8)-'.! G'44-))$$D! )#$!F-.-2)$(! '*! NB'(->-.,/! N**,-(2! ,.6!
+'()#$(.!X$:$/'&4$.)!G,.,6,!,.6!)#$!0($2-6$.)!'*!)#$!dG!"$,8#$(2!1$6$(,)-'.!$.)$($6!-.)'!
,!F$4'(,.694!'*! h.6$(2),.6-.>! `FSha! )'! ]='(H! )'>$)#$(!=-)#-.! )#$!4,.6,)$2! '*! n)#$-(o!
($2&$8)-:$!'(>,.-<,)-'.2!)'!-4&(':$!28#''/!2988$22!*'(!NB'(->-.,/!/$,(.$(2!-.!d(-)-2#!G'/94B-,^?!!
"#$!FSh! /$6! )'!,! *(,4$='(H! *'(! )#$!8($,)-'.!'*!3.#,.8$4$.)!N>($$4$.)2!$.)$($6! -.)'!B5!
1-(2)! +,)-'.2! ,.6! /'8,/! 28#''/! 6-2)(-8)2! )#,)! '9)/-.$! .$=! ($/,)-'.2#-&2! ,.6! 8'44-)4$.)2! )'!
-4&(':$!)#$!$698,)-'.!2988$22!'*!NB'(->-.,/!2)96$.)2?! !19.6,4$.),/! )'! )#$2$!N>($$4$.)2! -2!
($8'>.-)-'.!'*! )#$! -.)$>(,/! .,)9($!'*!NB'(->-.,/! )(,6-)-'.,/! 89/)9($!,.6! /,.>9,>$2! )'! 2)96$.)!
6$:$/'&4$.)!,.6!2988$22?!!0(':-.8-,/D!&9B/-8!28#''/2!,($!($E9-($6!)'!&(':-6$!2)('.>!&('>(,42!
'.!)#$!89/)9($!'*!/'8,/!NB'(->-.,/!&$'&/$2?!

N2!'*!T,.9,(5!IUJID![U!d(-)-2#!G'/94B-,!78#''/!X-2)(-8)2!#,:$!,.!3.#,.8$4$.)!N>($$4$.)!-.!
&/,8$Q!*-:$!28#''/!6-2)(-8)2!#,:$!,!6(,*)!N>($$4$.)!,.6!)#($$!,($!-.!)#$!&/,..-.>!2),>$?!!R#-/$!
($&'()-.>! ($E9-($4$.)2! ,($!$:'/:-.>D! )#$!$.#,.8$4$.)! ,>($$4$.)2!#,:$!'&$.$6!,!6-,/'>9$!
,.6!&/,8$6!>($,)$(!$O&$8),)-'.2!'*!,88'9.),B-/-)5!,.6!29&&'()!*'(!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2?!
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3,(/5!$.>,>$4$.)!'*!&(':-.8-,/!$698,)-'.!252)$42!,2!&,().$(2!-.!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!
($*'(4!-2!$22$.)-,/!)'!$.29(-.>!2#,($6!,88'9.),B-/-)5!*'(!)#$!,8#-$:$4$.)!'*!1-(2)!+,)-'.!
2)96$.)2!-.!&(':-.8-,/!252)$42D!,.6!)'!2$))-.>!-.!&/,8$!)#$!,&&('&(-,)$!-.)$(*,8$!,.6!
29&&'()!*'(!2)96$.)!)(,.2-)-'.2!,.6!2988$22?!!1-(2)!+,)-'.2!2#'9/6!($8'>.-<$!)#$!/'.>C
2),.6-.>!$O&$(-$.8$!,.6!$O&$()-2$!'*!&(':-.8$2!-.!)#$!,($,!'*!$698,)-'.D!,.6!=#$($:$(!
&'22-B/$D!-.8'(&'(,)$!&(':-.8-,/!&,().$(2#-&2!-.!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!($*'(4?!!0(':-.8$2!
2#'9/6!,/2'!($8'>.-<$!)#$!$O&$(-$.8$!,.6!$O&$()-2$!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)'(2Q!/$,(.!*('4!
1-(2)!+,)-'.!&$6,>'>-$2!,.6!&(':-6$!89/)9(,//5!2$.2-)-:$!$698,)-'.!4$)#'62Q!B(',6/5!
$698,)$!,//!2)96$.)2!,B'9)!1-(2)!+,)-'.!#-2)'(5D!89/)9($!,.6!)(,6-)-'.2D!,.6!*9/*-//!)#$!69)5!
)'!29&&'()!1-(2)!+,)-'.!28#''/-.>!B,2$6!'.!&,().$(2#-&2!$.)$($6!-.)'!=-)#!1-(2)!+,)-'.2?!

E'*+,2'7$?4(8#'4$?(//#33$
"#$!#'&$2!,.6!.$$62!'*!4,.5!1-(2)!+,)-'.!&$'&/$!*'(!)#$!$698,)-'.!'*!)#$-(!8#-/6($.!,($!
6,2#$6!B5!)#$!($,/-)-$2!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!)'6,5?!!752)$4-8!,.6!-.2)-)9)-'.,/!-229$2!
,**$8)!,.6!-.!4,.5!8,2$2!-4&$6$!)#$!6$/-:$(5!'*!E9,/-)5!$698,)-'.!)'!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2?!

7'4$!'*!)#$!4'($!2),()/-.>!>,&2!-.!)#$!$698,)-'.!&(':-6$6!)'!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!*'9.6!
B5!)#$!0,.$/!=$($@!

 A.29**-8-$.)!$,(/5!,.6!'.C>'-.>!,22$224$.)!'*!)#$!.$$62!'*!8#-/6($.!,.6!5'9)#D!
-.8/96-.>!-6$.)-*-8,)-'.!'*!,($,2!=#$($!29&&'()!-2!($E9-($6!)'!B(-.>!)#$!8#-/6!9&!)'!
>(,6$!/$:$/?!

 +'!($>9/,(!($&'()-.>!'.!)#$!$698,)-'.!,)),-.4$.)!'*!)#$!8#-/6?!

 0''(!E9,/-)5!'*!($&'()-.>!'.!/$,(.-.>!.$$62!'(!>('=)#!-.!/$,(.-.>!69(-.>!)#$!28#''/!
5$,(D!,.6!)#$!,B2$.8$!'*!)''/2!)'!)(,8H!,.6!*'//'=!2)96$.)!,8#-$:$4$.)!2988$22!-.!
'(6$(!)'!$.>,>$!-.!,&&('&(-,)$!&/,..-.>!*'(!#'4$!,.6!28#''/2!29&&'()2!*'(!-.6-:-69,/!
8#-/6($.!,.6!5'9)#?!

 A.,6$E9,)$!'(!.'.C$O-2)$.)!$,(/5!/-)$(,85!,.6!.94$(,85!&('>(,42D!,.6!.'!8/$,(!
&('>(,42!*'(!1-(2)!+,)-'.!/-)$(,85!,.6!($,6-.>!($8':$(5!6-($8)$6!,)!8/'2-.>!)#$!H.'=.!
>,&2!*'(!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!=#'!4,5!B$!:9/.$(,B/$!69$!)'!2'8-,/!*,8)'(2!)#,)!-4&,8)!
)#$-(!/$,(.-.>D!-.8/96-.>!&':$()5D!*,4-/5!B($,H6'=.D!,.6!2&$8-,/!.$$62?!

 NB2$.8$!'*!,.5!4$,.-.>*9/!'(!*9.8)-'.-.>!2&$8-,/!.$$62!252)$4!)'!29&&'()!)#$!E9-8H!
,22$224$.)!,.6!6-,>.'2-2!'*!2&$8-,/!.$$62!,.6!)'!&(':-6$!$**$8)-:$!29&&'()2!*'(!
8#-/6($.!=-)#!2&$8-,/!.$$62D!-.8/96-.>!,!($E9-($4$.)!*'(!,.!-.6-:-69,/!/$,(.-.>!&/,.D!
8'.2-2)$.)!($2'9(8$2!`)(,-.$6!)$,8#-.>!,22-2),.)2D!&$(2'.,/!29&&'()!='(H$(2aD!'(!
)#$(,&$9)-8!29&&'()2!298#!,2!2&$$8#!&,)#'/'>5D!'889&,)-'.,/!)#$(,&5D!,.6!
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4'6-*-8,)-'.2!)'!)#$!28#''/!89((-89/94!'(!)$,8#-.>!4$)#'62!)'!,//'=!)#$!8#-/6!)'!/$,(.!
,.6!&('2&$(!,.6!($,8#!)#$-(!*9//!&')$.)-,/?!

 +'!*9.6-.>!'(!29&&'()!*'(!/,.>9,>$!,.6!89/)9($!89((-89/94!,.6!&('>(,42!)#,)!$.29($!
)#,)!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!$.W'5!)#$-(!(->#)!)'!#,:$!)#$-(!-6$.)-)5!29&&'()$6D!,.6!)#$!
(->#)!'*!1-(2)!+,)-'.2!)'!)(,.24-)!)#$-(!89/)9($!,.6!/,.>9,>$!)'!*9)9($!>$.$(,)-'.2!)'!
292),-.!)#$-(!8'//$8)-:$!-6$.)-)5?!

 0''(!28#''/!*,8-/-)-$2D!-.8/96-.>!,)!/$,2)!JUU!28#''/2!)#,)!,($!.')!9&!)'!2),.6,(6!-.!
)$(42!'*!&#52-8,/!*,8-/-)-$2D!,.6!,($!.')!2,*$!&/,8$2!*'(!/$,(.-.>D!,.6!*'(!=#-8#!.'!
8'4&($#$.2-:$!($4$6-,/!&/,.!#,2!B$$.!6$:$/'&$6!)'!6,)$?!

 M-4-)$6!89((-89/,!,.6!-.,6$E9,)$!(,.>$!'*!*'9.6,)-'.,/!&('>(,42!)'!29&&'()!4,)#D!
28-$.8$!,.6!')#$(!,($,2!'*!/$,(.-.>!)'!&$(4-)!2)96$.)2!)'!)(,.2-)-'.!)'!&'2)C2$8'.6,(5!
'(!&,()-8-&,)$!-.!,!4$,.-.>*9/!=,5!-.!,!H.'=/$6>$CB,2$6!$8'.'45!=#$($!*'9.6,)-'.2!
-.!)#$2$!,($,2!,($!($E9-($6?!

 M-4-)$6!89((-89/,!-.!)$(42!'*!$/$8)-:$2D!'(!-..':,)-:$!&('>(,42!)'!29&&'()!)#$-(!
2)($.>)#2!`298#!,2!2&$8-,/-<$6!&('>(,42!'.!1-(2)!+,)-'.!H.'=/$6>$!'*!)#$!
$.:-('.4$.)D!2&'()2!,8,6$4-$2D!'(!,()2!,.6!89/)9(,/!8'9(2$2!)#,)!B9-/6!-6$.)-)5!,.6!
,//'=!*'(!89/)9(,/!$O&($22-'.a?!

 p$(5!/-4-)$6!&('>(,42!*'(!E9,/-)5!6-2),.8$!/$,(.-.>D!/-4-)$6!,:,-/,B-/-)5!'*!)$8#.'/'>5!
'(!/-B(,(5!29&&'()D!/-4-)$6!28'&$!,.6!E9,/-)5!'*!/$,(.-.>!($2'9(8$2D!,.6!)#$!,B2$.8$!'*!
&/,..-.>!)'!29&&'()!)#$2$!,($,2!)'!$.29($!)#,)!.$=!,&&(',8#$2!)'!/$,(.-.>!B,2$6!'.!
-.6-:-69,/!.$$62!8'9/6!B$!,6'&)$6!'(!6$:$/'&$6?!

 0''(!E9,/-)5!,)#/$)-8!,.6!($8($,)-'.!&('>(,44-.>D!*,8-/-)-$2!,.6!($2'9(8$2!B')#!69(-.>!
28#''/!,.6!'9)!'*!28#''/!)'!29&&'()!&('C2'8-,/!6$:$/'&4$.)D!-4&(':$6!E9,/-)5!'*!/-*$D!
,.6!/-*$C/'.>!#$,/)#!,.6!=$//.$22?!

 7->.-*-8,.)!6-28($&,.8-$2!-.!($49.$(,)-'.D!-.2)-)9)-'.,/!29&&'()2!,.6!B$.$*-)2!*'(!
28#''/!2),**D!-.8/96-.>!)$,8#$(2!,.6!&(-.8-&,/2D!($29/)-.>!-.!($8(9-)4$.)!,.6!($)$.)-'.!
8#,//$.>$2!,.6!-.8'.2-2)$.8-$2!-.!4,.5!&/,8$2?!

 +'!8'.2-2)$.)!&(,8)-8$2D!($>9/,)-'.2!'(!&'/-8-$2!-.!)$(42!'*!)$,8#$(!8$()-*-8,)-'.D!
($>9/,)-'.!'(!6-28-&/-.$D!2'!)#,)!8#-/6!2,*$)5!-2!&,(,4'9.)D!'(!E9,/-)5!-2!8'.2-2)$.)/5!
,229($6!)#('9>#'9)!,//!28#''/2!,.6!&('>(,42D!=#$.!,!8'4&/,-.)!'(!8'.8$(.!-2!(,-2$6?!

 NB2$.8$!'*!$**$8)-:$!&('>(,42!)'!$.29($!28#''/!,))$.6,.8$D!&(':-6$!,!28#''/!8,/$.6,(!
8'.2-2)$.)!=-)#!)#$!8#-/6P2!.$$62D!,.6!$.29($!)#,)!)#$!28#''/!-2!,!2,*$!&/,8$!*'(!
8#-/6($.!)'!/$,(.!,.6!>('=!)#('9>#'9)!)#$!5$,(?!
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A.!($*/$8)-.>!'.!)#$2$!/-4-),)-'.2D!-)!-2!-4&'(),.)!)'!$4&#,2-<$!)#,)!=#-/$!1-(2)!+,)-'.!
8#-/6($.!,.6!5'9)#!,($!.')!,8#-$:-.>!,)!,!/$:$/!$E9,/!)'!)#$-(!.'.C1-(2)!+,)-'.!&$$(2!-.!
G,.,6,D!)#$!($2&'.2-B-/-)5!8,..')!B$!&/,8$6!'.!)#$-(!2#'9/6$(2?!!"#$5!6'!.')!#,:$!,!
252)$4!-.!&/,8$D!,.6!4,.5!'*!)#$!H$5!$/$4$.)2!)'!$698,)-'.!2988$22!*'(!8#-/6($.!,.6!
8'449.-)-$2D!,($!2-4&/5!.'.C$O-2)$.)D!-.,6$E9,)$D!'(!=-)#'9)!)#$!6$>($$!'*!8'//,B'(,)-'.!
'(!&,().$(-.>!($E9-($6?!!!

S:$(8'4-.>!)#$!8#,//$.>$2!)#,)!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!*,8$!-.!G,.,6,!)'6,5D!&,()-89/,(/5!
=#$.!8'4&,($6!=-)#!.'.C1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.D!=-//!4$,.!*,8-.>!9&!)'!2'4$!252)$4-8!
8#,//$.>$2!=-)#!,!B(,:$!,.6!6$)$(4-.$6!8'44-)4$.)!*'(!8#,.>$?!!N4'.>!)#$!&$(2-2)$.)!
252)$4-8!8#,//$.>$2!,($!6$$&!2'8-'$8'.'4-8!,.6!#$,/)#!-.$E9-)-$2D!#->#$(!(,)$2!'*!&':$()5!
,.6!#->#$(!(,)$2!'*!5'9)#!29-8-6$Q!/'22!'*!/,.>9,>$!,.6!)(,6-)-'.2Q!#->#$(!/$:$/2!'*!8#-/6!
,&&($#$.2-'.2!-.!)#$!8#-/6!=$/*,($!252)$4Q!#->#$(!(,)$2!'*!5'9)#!-.8,(8$(,)-'.!,.6!
-.)$(,8)-'.!=-)#!)#$!8(-4-.,/!W92)-8$!252)$4Q!,.6!#->#$(!)$$.!&($>.,.85!(,)$2!,.6!&''($(!
/-*$!$O&$8),.85D!-.*,.)!4'(),/-)5!,.6!8#('.-8!6-2$,2$?!!!

1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!($*'(4!-2!.')!,!E9-8H!*-O!'(!-.-)-,)-:$!)#,)!=-//!'&$(,)$!'9)2-6$!,.5!'*!
)#$2$!252)$4-8!-229$2?!"#$2$!8#,//$.>$2!492)!B$!,66($22$6!)#('9>#!,!8'//,B'(,)-:$!
,&&(',8#!-.:'/:-.>!,//!2$8)'(2!,.6!B5!,6'&)-.>!,!2)(,)$>5!'*!B9-/6-.>!)#$!($2-/-$.8$!'*!
8#-/6($.!,.6!5'9)#!)#('9>#!4$,.-.>*9/!29&&'()2!)'!)#$4!,.6!)#$-(!*,4-/-$2?!!F9/)-&/$!
2$.2-)-:$!,.6!29&&'()-:$!,&&(',8#$2!)'!8'449.-)5!6$:$/'&4$.)!,.6!$.#,.8-.>!)#$!
'&&'()9.-)-$2!*'(!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!,.6!5'9)#!492)!B$!$O&/'($6D!29&&'()$6!,.6!
-4&/$4$.)$6?!

"#$!*(92)(,)-'.!,.6!2'4$)-4$2!,.>$(!)#,)!2)96$.)2!,.6!*,4-/-$2!$O&($22$6!($>,(6-.>!)#$2$!
*(,8)9($6!252)$42!,.6!&,)8#='(H!&'/-8-$2!,($!8'4&/$)$/5!9.6$(2),.6,B/$!,.6!.$$6!)'!B$!
#$,(6?!!R#,)!-2!($4,(H,B/$D!,.6!2&$,H2!)'!)#$!($2-/-$.8$!,.6!6$)$(4-.,)-'.!'*!1-(2)!+,)-'.!
8#-/6($.D!*,4-/-$2!,.6!8'449.-)5!/$,6$(2D!-2!)#,)!)#$5!#,:$!),H$.!9&!)#$!-229$!,.6!&92#$6!
:$(5!#,(6!*'(!4,.5!5$,(2!)'!2$$!)#,)!,!B$))$(!$698,)-'.!252)$4!-2!($,/-<$6?!!

"#$!8'2)!'*!.')!#,:-.>!,!>''6!252)$4D!>$,($6!)'!)#$!.$$62!,.6!8-(8942),.8$2!'*!$,8#!
8#-/6!=#'!6$2$(:$2!)'!($,8#!#-2!'(!#$(!*9//!&')$.)-,/D!#,2!$.'(4'92!4'(,/!,.6!$8'.'4-8!
-4&/-8,)-'.2!*'(!,//!'*!92?!!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!($E9-($!,!28#''/!,.6!/$,(.-.>!$.:-('.4$.)!
)#,)!8,.!&(')$8)!,.6!.9()9($!)#$-(!/$,(.-.>!2&-(-)?!!A)!2#'9/6!B$!B,2$6!'.!,!8'44-)4$.)!)'!
*9//5!($,/-<-.>!)#$!6$:$/'&4$.)!'&&'()9.-)-$2!,.6!&')$.)-,/!'*!$:$(5!8#-/6?!!A)!2#'9/6!B$!
,B/$!)'!2&$,H!=-)#!8'.*-6$.8$!,B'9)!=#,)!-)!8,.!,8#-$:$!*'(!,.6!=-)#!8#-/6($.D!,.6!8'.),-.!
,!#->#!6$>($$!'*!,88'9.),B-/-)5!,.6!*/$O-B-/-)5!)'!$.29($!)#,)!$:$(5!8#-/6!-2!29&&'()$6!,.6!
*$$/2!)#$!8'44-)4$.)!'*!)#$-(!*,4-/5D!8'449.-)5!,.6!.,)-'.!)'!)#$-(!/$,(.-.>!$O&$(-$.8$?!!!!!
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4 Principles for Reform 

b?J! 7)96$.)2!1-(2)@!09))-.>!G#-/6($.!,)!)#$!G$.)$(!'*!1-(2)!+,)-'.!
3698,)-'.!%$*'(4!!

$

!"#$C2)34$9*42&'$/"2,8$<(34$+#$;,*/#8$*4$4"#$/#'4#)$&5$4"#$'*42&'*,$;)2&)24B$&5$+(2,82'7$*'$
#8(/*42&'$3B34#<>$$G<;)&:2'7$#8(/*42&'$*44*2'<#'40$*'8$#'3()2'7$4"*4$/"2,8)#'$)#/#2:#$4"#$
3(;;&)43$'##8#8$4&$#'*+,#$4"#<$4&$#V/#,$*'8$4")2:#$*3$,#*)'#)30$@"2,#$4"#2)$28#'424B0$/(,4()#$
*'8$,*'7(*7#$*3$C2)34$9*42&'$;#&;,#3$23$34)#'74"#'#80$23$#33#'42*,>$$$

!"#$3"254$5)&<$*'$*8$"&/$5)*/4()#8$3B34#<$4&$*$<#*'2'75(,$#8(/*42&'$3B34#<$)#W(2)#3$*$
5&/(3#8$'*42&'*,$34)*4#7B0$4"#$;)&8(/4$&5$*$'#@$)#,*42&'3"2;$+#4@##'$7&:#)'<#'4$*'8$
C2)34$9*42&'$,#*8#)3>$$!"#$5&('8*42&'$5&)$4"23$;)2&)24B$*'8$;,*'$<(34$+#$*'$('@*:#)2'7$
/&<<24<#'4$4&$;(4$/"2,8)#'$52)34$*'8$<(34$+#$7)&('8#8$2'$8##;$)#3;#/4$5&)$4"#$('2W(#$
)27"43$&5$C2)34$9*42&'$/"2,8)#'$4&$)#*/"$4"#2)$5(,,$;&4#'42*,$2'$#W(*,$<#*3()#$@24"$&4"#)$
=*'*82*'$/"2,8)#'>$$$

63$<#<+#)3$&5$C2)34$9*42&'$/&<<('242#30$/"2,8)#'$*)#$#'424,#8$4&$8#,2+#)*4#$;)&4#/42&'$&5$
4"#2)$/(,4()*,$28#'424B$*'8$8#3#):#$;&3242:#$<#*3()#3$4&$#'3()#$4"#$/&'42'(*42&'$&5$4"#2)$
82342'/42:#$,*'7(*7#30$/(,4()#3$*'8$4)*8242&'3>$$C2)34$9*42&'$#8(/*42&'$)#5&)<$@2,,$+#$R(87#8$
#55#/42:#$25$24$/*'$8#<&'34)*4#$@24"$/&'528#'/#$4"*4$24$23$/,&32'7$4"#$*44*2'<#'4$7*;$5&)$C2)34$
9*42&'$34(8#'43$W(2/H,B$*'8$4"*4$24$23$)#3;&'32:#$4&$4"#2)$)27"43$4&$*$34)&'7$28#'424B$*3$C2)34$
9*42&'$/"2,8)#'>$

N&&('&(-,)$!,.6!$**$8)-:$!$698,)-'.!-2!,!9.-:$(2,/!$.)-)/$4$.)!'*!8#-/6($.!B$8,92$!-)!
$.,B/$2!)#$4!)'!8#''2$!*'(!)#$42$/:$2!=#,)!)#$5!=-//!B$8'4$!8'44-))$6!)'D!,.6!-)!>-:$2!
)#$4!)#$!,B-/-)5!)'!&9(29$!)#$-(!/-*$!,-42?!!N)!)#$!('')!'*!&$(2'.,/!*9/*-/4$.)!-2!,=,($.$22!
'*!'.$P2!'=.!-.)(-.2-8!,.6!2'8-,/!:,/9$?!!%$8'>.-)-'.!'*!&$(2'.,/!:,/9$!-2!*'(4$6!)#('9>#!
4,.5!2'8-,/!&('8$22$2D!B9)!$698,)-'.!&/,52!,!8$.)(,/!('/$!-.!8($,)-.>!,!2$.2$!'*!='()#?!!!

A)!-2!)#('9>#!$698,)-'.!)#,)!8#-/6($.!>,-.!)#$!8,&,8-)5!)'!4,H$!2'8-,/!8'.)(-B9)-'.2!B,2$6!
'.!)#$-(!2H-//2D!.$$62!,.6!9.6$(2),.6-.>!'*!')#$(2?!!A)!-2!)#('9>#!$698,)-'.!)#,)!)#$5!>,-.!
)#$!)''/2!'*!2$/*C($*/$8)-'.!,.6!2$/*C9.6$(2),.6-.>!)#,)!=-//!#$/&!)#$4!6$)$(4-.$!)#$-(!
8'9(2$!-.!/-*$!,.6!8/,(-*5!)#$-(!&$(2'.,/!:,/9$2?!!"#$!2'9.6!$698,)-'.!'*!,!8#-/6!$E9-&2!#-4!
'(!#$(!)'!&9(29$!,!8#'2$.!8,($$(!,.6!&('698$2!)#$!#->#$(!2,)-2*,8)-'.!'*!-6$.)-*5-.>!
2&$8-*-8!>-*)2!,.6!2)($.>)#2!,.6!2$))-.>!/-*$!>',/2?!!3698,)-'.!)#,)!6'$2!.')!2&$,H!)'!,!
8#-/6P2!2&-(-)!'*!#'&$!2$(:$2!'./5!)'!2$&,(,)$!28#''/!$O&$(-$.8$2!*('4!)#$!8#'-8$2!)#,)!,!
8#-/6!=-//!9/)-4,)$/5!8'4$!)'!4,H$?!!3698,)-'.!2$(:$2!)'!4$$)!8#-/6($.P2!4'2)!B,2-8!
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$.)-)/$4$.)?!!R$!B$/-$:$!)#,)!$698,)-'.!>('9.6$6!-.!)#$!.$$62!'*!8#-/6($.!-2!)#$!
$698,)-'.!&(-.8-&/$!)#,)!=-//!B9-/6!2'8-,/!8'44-)4$.)!,.6!8,&,8-)5?!!!

R#,)!-2!)(9$!>$.$(,//5!*'(!$698,)-'.!-2!8$(),-./5!)(9$!*'(!)#$!$698,)-'.!'*!1-(2)!+,)-'.!
8#-/6($.?!!K'=$:$(D!)#$!$/$4$.)2!'*!,!8#-/6C*-(2)!$698,)-'.!&'/-85!)#,)!-2!6-($8)$6!)'!1-(2)!
+,)-'.!8#-/6($.!,($!4'($!2&$8-*-8!,.6!4'($!$O)$.2-:$?!"#$-(!.$$62!>'!B$5'.6!#,:-.>!
28#''/2!-.!2'9.6!B9-/6-.>2D!&('>(,42!)#,)!B9-/6!&(-6$D!89((-89/,!)#,)!$E9-&!)#$4!*'(!
$8'.'4-8!-.8/92-'.D!,.6!2H-//$6!,.6!6$6-8,)$6!)$,8#$(2?!"#$2$!,($!8$(),-./5!$22$.)-,/!
$/$4$.)2!'*!,!>''6!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!252)$4D!B9)!,!(-8#$(!8'.8$&)-'.!'*!$698,)-'.!
)#,)!,66($22$2!$O-2)-.>!2#'()8'4-.>2!,.6!($*/$8)2!)#$!8'4&/$O!8'.)$O)!'*!1-(2)!+,)-'.!
8'449.-)-$2!492)!B$!,6'&)$6?!!

3/$4$.)2!'*!G#-/6!G$.)$($6!3698,)-'.!

 1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!492)!B$!>-:$.!)#$!4,.6,)$!)'!($8'>.-<$!)#$!.$$6!*'(D!,.6!)#$!
8,&,8-)5!)'!&(':-6$D!&('>(,42!)'!':$(8'4$!)#$!4,.5!2'8-,/!B,((-$(2!)'!8#-/6($.P2!
/$,(.-.>D!298#!,2!&258#'/'>-8,/!-4&,-(4$.)D!*$,(D!.$>/$8)D!-.2),B-/-)5D!#9.>$(!,.6!
.$>,)-:$!&$$(!-.*/9$.8$?!!"#-2!=-//!($E9-($!8'.2-6$(,B/$!6-,>.'2)-8!,.6!2$(:-8$!
$/$4$.)2!-.!'(6$(!)'!4$$)!2'8-,/!,.6!&258#'/'>-8,/!8'.6-)-'.2!)#,)!2),.6!-.!)#$!=,5!'*!
2)96$.)!$.>,>$4$.)?!!1($E9$.)!*,-/9($!)'!&('698$!)#$!,8,6$4-8!($29/)2!6$2-($6!4->#)!
B$!/$22!69$!)'!-.,6$E9,)$!'(!9.29-),B/$!)$,8#-.>!)#,.!)'!)#$!B,((-$(2!($29/)-.>!*('4!
)#$!8'.)$O)!'*!2)96$.)2P!/-:$2?!!!A.2'*,(!,2!/$,(.-.>!B,((-$(2!,($!>($,)$(!-.!1-(2)!+,)-'.!
8'449.-)-$2D!)#,.!-.!')#$(!G,.,6-,.!8'449.-)-$2D!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!8,.!B$!
$O&$8)$6!)'!($E9-($!,!#->#$(!/$:$/!'*!*9.6-.>!)#,.!-2!.'(4,/!-.!G,.,6-,.!&(-4,(5!,.6!
2$8'.6,(5!$698,)-'.?!!"#-2!&(-.8-&/$!=-//!,/2'!($E9-($!,!#->#!/$:$/!'*!2$(:-8$!8'C
'&$(,)-'.!,.6!8'C'(6-.,)-'.D!'*)$.!B$)=$$.!)#($$!'(6$(2!'*!>':$(.4$.)?!!R#-/$!)#-2!
=-//!.')!B$!$,25!)'!,8#-$:$D!=$!B$/-$:$!-)!-2!$22$.)-,/!-*!2)96$.)2!,($!)'!B$!$.>,>$6!-.!
)#$!&('8$22$2!'*!/$,(.-.>?!!

 1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!2#'9/6!($*/$8)!,.6!-.8'(&'(,)$!1-(2)!+,)-'.!89/)9($!-.!'(6$(!)'!
&(':-6$!)#$!B,2-2!'.!=#-8#!/$,(.-.>!-.$:-),B/5!6$&$.62!,.6!-.!'(6$(!)'!#$/&!8'.*-(4!,!
&'2-)-:$!2$.2$!'*!-6$.)-)5!-.!2)96$.)2!,2!1-(2)!+,)-'.!&$(2'.2?!!"#-2!-.8/96$2!1-(2)!+,)-'.!
/,.>9,>$2!2'!)#,)!)#$!(-8#.$22!'*!='(/6:-$=!,.6!)#$!#'.'9(-.>!'*!($/,)-'.2#-&2!)#,)!
/,.>9,>$!($*/$8)2!8,.!$.>,>$!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!$4')-'.,//5!,.6!-.)$//$8)9,//5?!!!!

 1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!492)!),H$!&/,8$!-.!,!2,*$!,.6!#$,/)#5!$.:-('.4$.)?!!78#''/2!
#'92$6!-.!'/6D!='(.!&($C*,B(-8,)$6!B9-/6-.>2!,.6!)(,-/$(2D!)#,)!8'.),-.!9.=,.)$6!=-/6C
/-*$D!'(!,($!&''(/5!#$,)$6!'(!':$(C8('=6$6D!=-//!6$*$,)!,.5!2$.2$!'*!&(-6$!'(!2'8-,/!
8'4*'()D!,.6!=-//!'./5!6$:,/9$!)#$!28#''/!$O&$(-$.8$!,.6!9.6$(4-.$!2)96$.)!
8'44-)4$.)!)'!,))$.6,.8$!,.6!$.>,>$4$.)?!
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 1-(2)!+,)-'.!28#''/2!2#'9/6!B$!2)('.>!8'449.-)-$2!=-)#!,!)(,6-)-'.!,.6!89/)9($?!
3698,)-'.!*/'9(-2#$2!=#$.!-)!),H$2!&/,8$!-.!)#$!8'.)$O)!'*!,!8'449.-)5!)(,6-)-'.!_!,!
)(,6-)-'.!'*!8'44-))$6!)$,8#$(2D!$.)#92-,2)-8!2)96$.)2D!$.>,>-.>!&('>(,42D!,.6!2)('.>!
,8,6$4-8!,8#-$:$4$.)?!!L''6!28#''/2!,($!&/,8$2!'*!B$/'.>-.>!,.6!*9/*-//4$.)?!

 1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!2#'9/6!B$!8'.698)$6!B5!)$,8#$(2!=#'!,($!8'44-))$6!)'!)#$-(!
2)96$.)2D!=#'!($8'>.-<$!)#$-(!2&$8-,/!8#,//$.>$2!,.6!'&&'()9.-)-$2D!=#'!,($!)(,-.$6!)'!
4$$)!)#$-(!-.)$(89/)9(,/!,.6!2'8-,/!8'.6-)-'.!8#,//$.>$2!,.6!=#'!,($!&,-6!,2!)(9$!
)$,8#-.>!&('*$22-'.,/2?!!

 1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!2#'9/6!-.2)-//!/-)$(,85D!.94$(,85D!H.'=/$6>$!'*!28-$.8$!,.6!
28-$.)-*-8!4$)#'6D!,.6!,.,/5)-8!,.6!8(-)-8,/!2H-//2!-.!'(6$(!)'!6$:$/'&!)#$!8,&,B-/-)-$2!
.$$6$6!*'(!/-*$C/'.>!-.)$//$8)9,/!6$:$/'&4$.)?!!"'!)#$2$!,8,6$4-8!,B-/-)-$2!8,.!B$!
,66$6!&('B/$4!2'/:-.>D!($/,)-.>!&'2-)-:$/5!,.6!8'4&,22-'.,)$/5!)'!')#$(2D!,.6!
,6,&),B-/-)5!)'!8#,.>$?!!

 "#$!(->#)2!'*!8#-/6($.!)'!B$!29&&'()$6!=#$.!)#$5!#,:$!2&$8-,/!.$$62D!-.8/96-.>!
6$:$/'&4$.),/!6-2,B-/-)-$2D!4$.),/!#$,/)#!8#,//$.>$2D!'(!-*!)#$5!*,//-.>!B$#-.6!-.!
,8#-$:$4$.)!*'(!)#$-(!,>$D!-2!,.!-4&'(),.)!&(-.8-&/$!*'(!G,.,6-,.!8#-/6($.!=#-8#!#,2!
.')!B$$.!$O)$.6$6!*9//5!)'!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2?!!3698,)-'.!*9.6-.>!.$$62!)'!B$!
,6$E9,)$!)'!4$$)!)#$!#->#$(!8'2)!'*!&(':-6-.>!E9,/-)5!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.D!,.6!)'!
,66($22!)#$!8'4&/$O!.$$62!'*!2)96$.)2!/-:-.>!-.!6-2),.)!,.6!2&,(2$/5!&'&9/,)$6!
8'449.-)-$2?!!

 "#$!1-(2)!+,)-'.!&'&9/,)-'.!-.!G,.,6,!-2!-.8($,2-.>/5!4'B-/$!B$)=$$.!1-(2)!+,)-'.!
8'449.-)-$2D!,.6!8-)-$2!,.6!)'=.2D!'*)$.!-.!($2&'.2$!)'!)#$!.$$6!*'(!#'92-.>D!#$,/)#!
8,($!,.6!$698,)-'.?!!"#$!$698,)-'.!'*!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!8,..')!B$!8'4&('4-2$6!,2!
,!($29/)!'*!)#-2!&,))$(.!'*!4':$4$.)?!"#$-(!8/,22(''4!$O&$(-$.8$!492)!B$!,2!2$,4/$22!
,2!&'22-B/$Q!$**'()2!492)!B$!4,6$!)'!$.29($!2'8-,/!,88$&),.8$Q!*9//!($2&$8)!492)!B$!
>-:$.!)'!)#$-(!&')$.)-,/Q!,.6!($8'>.-)-'.!,.6!,&&($8-,)-'.!'*!6-**$($.)!89/)9(,/!
$O&$(-$.8$2!492)!B$!&($2$.)?!

 1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!2#'9/6!-.8/96$!$,(/5!8#-/6#''6!$698,)-'.!-.!'(6$(!)'!&($&,($!
)#$!:$(5!5'9.>!=-)#!B,2-8!/$,(.-.>!2H-//2!,.6!4,H$!,!&'2-)-:$!8'..$8)-'.!B$)=$$.!)#$!
28#''/!$O&$(-$.8$!,.6!$.W'5,B/$!2'8-,/!-.)$(,8)-'.?!!3698,)-'.!($2$,(8#!-.6-8,)$2!)#,)!
]#$,6!2),()^!&('>(,42!,($!)#$!4'2)!$**$8)-:$!=,5!)'!$E9,/-<$!($,6-.$22!*'(!28#''/!
B$)=$$.!&'&9/,)-'.2!=-)#!6-**$($.)!$,(/5!8#-/6#''6!$O&$(-$.8$2?!!3,(/5!*,4-/-,(-)5!=-)#!
/,.>9,>$!,.6!($,6-.>!($&($2$.)2!'.$!'*!)#$!2#,(&$2)!-.6-8,)'(2!'*!28#''/!2988$22!,.6!
)#$!'&&'()9.-)-$2!*'(!/,.>9,>$!*,8-/-)5!&('698$6!B5!$,(/5!8#-/6#''6!$698,)-'.!.$$6!)'!
B$!,:,-/,B/$!)'!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.?!!!



!
!

!
II!

 1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!2#'9/6!-.8/96$!,!8'44-)4$.)!)'!6$:$/'&-.>!,!2)('.>!8,&,8-)5!
=-)#!-.*'(4,)-'.!)$8#.'/'>5!,.6!2988$22!-.!,!4'6$(.!$8'.'45?!

 1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!2#'9/6!6$:$/'&!9.6$(2),.6-.>!'*!8-)-<$.2#-&D!$2&$8-,//5!)#$!
2&$8-,/!,.6!6-2)-.8)!$/$4$.)2!'*!8-)-<$.2#-&!*'(!1-(2)!+,)-'.!&$(2'.2?!!A)!2#'9/6!,/2'!
$4&#,2-<$!)#$!:,/9$!'*!6-:$(2-)5!,.6!)#$!8$.)(,/!&/,8$!'*!,88$&),.8$D!$E9,/-)5!,.6!
-.8/92-'.!-.!G,.,6-,.!2'8-$)5?!

 1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!2#'9/6!B$!$:,/9,)$6!)#('9>#!($>9/,(!($:-$=!'*!8#-/6($.P2!
,8#-$:$4$.)2!,8('22!,!B(',6!(,.>$!'*!2H-//2!,.6!,B-/-)-$2?!!!

3:$.!)#-2!/'.>!/-2)!4,5!.')!B$!$O#,92)-:$!'*!)#$!H$5!,.6!6-2)-.8)!>',/2!'*!1-(2)!+,)-'.!
$698,)-'.?!!R#,)!-2!.$8$22,(5!-.!)#$!-4&(':$4$.)!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!-2!)'!>'!
B$5'.6!&('&'2,/2!*'(!.$=!2)(98)9($2!,.6!.$=!,9)#'(-)-$2!,.6!*-.6!29B2),.)-:$!=,52!)'!
,/)$(!)#$!8#,(,8)$(!'*!)#$!/$,(.-.>!$O&$(-$.8$!*'(!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.?!!R$!B$/-$:$!)#,)!
)#$!B$2)!&('2&$8)2!*'(!-4&(':$4$.)!-.!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!,($!($,/-<$6!)#('9>#!,!
($*'(4!&('>(,4!)#,)!-2!B,2$6!'.!,!8/$,(!:-2-'.!'*!)#$!$698,)-'.!.$$62!'*!)#$2$!2)96$.)2!
,.6!)#,)!&/,8$2!)#$!1-(2)!+,)-'.!8#-/6!,)!)#$!8$.)$(!'*!$698,)-'.!($*'(4?!

b?I! 1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!%$*'(4!1'9.6$6!-.!G,.,6-,.!0'/-)-8,/!
%$8'.8-/-,)-'.!!

$

1&:2'7$5&)@*)8$&'$4"#$/"2,8A/#'4#)#8$;)2&)24B$&5$2<;)&:#<#'4$23$'&4$;&332+,#$@24"&(4$*$
5('/42&'2'70$)#3;#/45(,$*'8$*;;)&;)2*4#$)#,*42&'3"2;$+#4@##'$=*'*8*$*'8$C2)34$9*42&'$
,#*8#)3>$$T"2,#$4"23$)#,*42&'3"2;$3"&(,8$+#$<&42:*4#8$+B$<(4(*,$2'4#)#34$2'$2<;)&:2'7$4"#$
,2:#3$&5$/"2,8)#'0$24$<(34$+#$7)&('8#8$2'$4"#$;&3242:#$*'8$"#,;5(,$/&'4#V4$&5$)#/&'/2,2*42&'>$

!"23$'#@0$&)$)#'#@#8$2'$4"#$/*3#$&5$4"#$4)#*4B$C2)34$9*42&'30$;*)4'#)3"2;$<(34$#'*+,#$
3(34*2'#8$*'8$5&/(3#8$#55&)43$*4$2<;)&:2'7$4"#$#8(/*42&'$&(4/&<#3$&5$C2)34$9*42&'$/"2,8)#'$
@24"$34)*4#72/$*'8$&;#)*42&'*,$34)*4#72#3$4&$;)&<&4#$*'8$)#;&)4$&'$*//&<;,23"<#'43>$$G4$
/*''&4$/&<#$5)&<$*$;,*/#$&5$('2,*4#)*,,B$2<;&32'7$4"#$7&:#)'<#'4X3$@2,,$&'$C2)34$9*42&'30$
@"2/"$4)*72/*,,B$<*))#8$#8(/*42&'$8()2'7$4"#$)#328#'42*,$3/"&&,$#V;#)2#'/#>$$9&)$/*'$24$+#$
*'$M&55A,&*8N$&'4&$34)(77,2'7$/&<<('242#3$&5$4"#$5(,,$2<;#)*42:#$&5$2<;)&:#<#'4$@24"&(4$
<#*'2'75(,$;*)4'#)3"2;0$3(;;&)4$*'8$/&,,*+&)*42&'$2'$+(2,82'7$4"#$3B34#<3$)#W(2)#8>$$$

!"#$G'82*'$6/4$8&#3$'&4$;)&:28#$4"#$+*323$5&)$4"23$)#,*42&'3"2;0$+(4$4"#$34*)42'7$;&2'4$/*'$+#$
5&('8$2'$4"#$D)2<#$12'234#)X3$*;&,&7B$5&)$)#328#'42*,$3/"&&,30$*'8$2'$4"#$<*'B$#55&)43$&5$
)#/&'/2,2*42&'$/())#'4,B$('8#)@*B>$$$



!
!

!
IZ!

6$'#@$)#,*42&'3"2;$*,3&$'##83$4&$3(;;&)4$#55#/42:#$2':&,:#<#'4$&5$;)&:2'/2*,$7&:#)'<#'43$
3&$4"*4$#8(/*42&'$*44*2'<#'4$*'8$3(;;&)4$5&)$34(8#'43$<&:2'7$+#4@##'$;)&:2'/2*,$*'8$
C2)34$9*42&'$3/"&&,3$/*'$+##'$2<;)&:#80$*'8$*//&('4*+2,24B$5&)$4"#$#55#/42:#'#33$&5$
#8(/*42&'$3(;;&)43$5&)$C2)34$9*42&'$/"2,8)#'$2'$*,,$3/"&&,3$2'$=*'*8*$/*'$+#$)#7(,*),B$
*33#33#80$)#;&)4#8$&'0$*'8$2<;)&:#8>!

"#$!8'.8$&)!'*!($8'.8-/-,)-'.!-.8/96$2!,8H.'=/$6>-.>!,.6!4$$)-.>!)#$!2&$8-*-8!8#,//$.>$!
'*!($2'/:-.>!-.)$(89/)9(,/!)$.2-'.2!-.!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!)#('9>#!,!($2&$8)*9/!&('8$22!'*!
8''&$(,)-'.!,.6!9/)-4,)$/5!,!B$))$(!6$*-.-)-'.!'*!=#-8#!2$(:-8$2!,($!2#,($6!'(!2$&,(,)$D!
=#-/$!H$$&-.>!)#$!-.)$($2)2!'*!)#$!1-(2)!+,)-'.!8#-/6!,)!)#$!8$.)$(?!!R#-/$!)#$!2'9(8$2!'*!,.!
$698,)-'.!252)$4P2!6$*-8-$.8-$2!,($!/-H$/5!)'!B$!4,.5!C!2'4$!-.)$(.,/D!2'4$!$O)$(.,/D!2'4$!
2)(98)9(,/!,.6!2'4$!8'.)$O)9,/!C!!)#$!&,()-89/,(!E9$2)-'.!'*!8'(($2&'.6$.8$!B$)=$$.!)#$!
89/)9($!'*!)#$!$698,)-'.!252)$4!)#,)!-2!$O&$(-$.8$6!,.6!)#$!89/)9($!'*!)#$!2'8-$)5!-.!=#-8#!
$698,)-'.!-2!'889((-.>!-2!:$(5!-4&'(),.)?!!"#-2!-2!.')!B$8,92$!)#$!,-42!'*!)#$!$2),B/-2#$6!
252)$4!,($!-.,&&('&(-,)$?!!A.!)#-2!#->#/5!-.)$>(,)$6!='(/6!=-)#!2'8-,/!,.6!$8'.'4-8!
252)$42!($/5-.>!'.!8'44'.!,.6!9.-:$(2,/!8'4&$)$.8-$2D!)#$($!=-//!-.$:-),B/5!B$!8'44'.!
$698,)-'.!,-42!`$?>?!/-)$(,85D!.94$(,85D!,!2$.2$!'*!28-$.)-*-8!&(''*D!,.,/5)-8,/!,.6!8(-)-8,/!
-.)$//->$.8$D!,.6!)#$!,B-/-)5!)'!*9.8)-'.!-.!)#$!>/'B,/!$8'.'45a?!!"#$!-229$!'*!89/)9(,/!
6-**$($.8$!4,.-*$2)2!-)2$/*!,)!,!6$$&$(!/$:$/!_!,)!)#$!/$:$/!'*!-.)$//$8)9,/!,2294&)-'.2!,.6!
*(,4$='(H?!!!

A)!-2!8$(),-./5!6,.>$('92!,.6!&'22-B/5!4-2/$,6-.>!)'!,6'&)!89/)9(,/!2)$($')5&$2!,B'9)!)#$!
-.)$//$8)9,/!4$)#'62!'*!39('&$,.2D!A.6->$.'92!&$'&/$2D!N*(-8,.2!,.6!N2-,.2?!+$:$()#$/$22D!
,!>$.$(,/!6-2)-.8)-'.!4->#)!B$!6(,=.!B$)=$$.D!'.!)#$!'.$!#,.6D!>,-.-.>!=-26'4!,.6!
H.'=/$6>$!B5!2$$-.>!,!9.-:$(2,/!8'..$8)$6.$22!`'(!'.$.$22a!,.6!)#$!9.6$(/5-.>!-.)$(C
6$&$.6$.8$!'*!,//!)#-.>2!,.6D!'.!)#$!')#$(!#,.6D!B$/-$:-.>!)#,)!=-26'4!,.6!H.'=/$6>$!
8'4$!)#('9>#!2$&,(,)-'.!,.6!8/,22-*-8,)-'.!,2!-2!)#$!8,2$!-.!39('&$,.!)#'9>#)?!

N2!%-8#,(6!N)/$'!-.!!3*@*,HS$6$9((A/"*"A'(,4"$T&),8:2#@0$#,2!=(-))$.D!6$28(-B-.>!)#$!
+99C8#,#C.9/)#!9.6$(2),.6-.>!'*!$O&$(-$.8$@!

+99C8#,C.9/)#!/-*$C=,52!,.6!$O&$(-$.8$!-.6-8,)$!)#,)!)#$!B,2-8!
8#,(,8)$(!'*!8($,)-'.!-2!,!9.-)5!$O&($22$6!,2!"#3"&&HA23"A43*@*,H$
`$:$(5)#-.>!-2!'.$a?!!n"#-2o!-2!,!4,))$(!'*!*-(2)!&(-.8-&/$2!/,-6!'9)!-.!)#$!
'(->-.,/!6$2->.!'*!8($,)-'.?$$"#$!G($,)'(!,.6!8($,)-'.!,($!'.$?!

"#$2$!>$.$(,/!'(-$.),)-'.2!,)!/$,2)!&,()-,//5!$O&/,-.!#'=!$698,)-'.!&('8$22$2!2'4$)-4$2!
*,-/?!!R#$.!,!>$.$(,/!='(/6:-$=!-2!.')!($*/$8)$6!-.!8/,22(''4!$O&$(-$.8$D!-)2!($/$:,.8$!,.6!
$:$.!-)2!)(9)#!'(!:,/-6-)5!-2!6'9B)$6?!!19()#$(4'($!=#$.!)#$($!-2!,!>9/*!B$)=$$.!)#$!
$O&/,.,)-'.2!($8$-:$6!-.!)#$!$698,)-'.!252)$4!,.6!)#$!6,-/5!/$,(.-.>!*('4!&,($.)2D!



!
!

!
Ib!

>(,.6&,($.)2!,.6!$/6$(2D!,!2$.2$!'*!8'.*92-'.!-2!*'(4$6!,.6!.$-)#$(!89/)9(,/!'9)/''H!-2!
)(92)$6!'(!:,/9$6?!!!

3698,)-'.!252)$42!)#,)!6'!.')!($*/$8)!,.5!2'8-$)5P2!6$$&$2)!2$.2$!'*!#'=!=$!,((-:$!,)!
H.'=/$6>$!8,.!B$!/-H$!$698,)-'.!252)$42!)#,)!*,-/!)'!-.8'(&'(,)$!)#$!/,.>9,>$!'*!2)96$.)2!
,.6!)#$-(!2'8-$)5?!!d')#!8'.6-)-'.2!,8)!)'!6-28($6-)!8#-/6($.P2!H.'=/$6>$!,.6!8($,)$!,!
#-$(,(8#5!'*!/$,(.-.>!)#,)!8,92$2!2)96$.)2!)'!6'9B)!)#$-(!.,)-:$!-.)$//->$.8$!,.6!#'4$C
B,2$6!H.'=/$6>$?!798#!$698,)-'.!.')!'./5!6$4$,.2!2)96$.)2D!-)!8'.*-(42!,!2$.2$!'*!
$O8/92-'.!*('4!)#$!$698,)-'.!$O&$(-$.8$?!

"#$2$!8'.8$(.2!,($!($*/$8)$6!-.!)#$!h.-)$6!+,)-'.2!X$8/,(,)-'.!'.!)#$!%->#)2!'*!
A.6->$.'92!0$'&/$2D!=#-8#!G,.,6,!2->.$6!-.!+':$4B$(D!IUJU!,2!,!2)$&!-.!)#$!&('8$22!'*!
B')#!&'/-)-8,/!,.6!89/)9(,/!($8'.8-/-,)-'.!=-)#!G,.,6,P2!NB'(->-.,/!&$'&/$2?!!A.!,..'9.8-.>!
G,.,6,P2!2->.-.>!'*!)#$!X$8/,(,)-'.D!)#$!F-.-2)$(!'*!+'()#$(.!,.6!A.6-,.!N**,-(2D!T'#.!
X9.8,.D!2,-6D!]G,.,6,!#,2!$.6'(2$6!)#$!X$8/,(,)-'.!)'!*9()#$(!($8'.8-/$!,.6!2)($.>)#$.!
'9(!($/,)-'.2#-&!=-)#!NB'(->-.,/!&$'&/$2!-.!G,.,6,?q!!"#$!($2&'.2-B-/-)-$2!'*!2->.,)'(5!
2),)$2!=-)#!($2&$8)!)'!$698,)-'.!,($!2$)!'9)!-.!N()-8/$!Jb!'*!)#$!6$8/,(,)-'.@!

J? A.6->$.'92!&$'&/$2!#,:$!)#$!(->#)!)'!$2),B/-2#!,.6!8'.)('/!)#$-(!
$698,)-'.!252)$42!,.6!-.2)-)9)-'.2!&(':-6-.>!$698,)-'.!-.!)#$-(!'=.!
/,.>9,>$2D!-.!,!4,..$(!,&&('&(-,)$!)'!)#$-(!89/)9(,/!4$)#'62!'*!)$,8#-.>!
,.6!/$,(.-.>?!

I? A.6->$.'92!-.6-:-69,/2D!&,()-89/,(/5!8#-/6($.D!#,:$!)#$!(->#)!)'!,//!/$:$/2!
,.6!*'(42!'*!$698,)-'.!'*!)#$!7),)$!=-)#'9)!6-28(-4-.,)-'.?!

Z? 7),)$2!2#,//D!-.!8'.W9.8)-'.!=-)#!-.6->$.'92!&$'&/$2D!),H$!$**$8)-:$!
4$,29($2D!-.!'(6$(!*'(!-.6->$.'92!-.6-:-69,/2D!&,()-89/,(/5!8#-/6($.D!
-.8/96-.>!)#'2$!/-:-.>!'9)2-6$!)#$-(!8'449.-)-$2D!)'!#,:$!,88$22D!=#$.!
&'22-B/$D!)'!,.!$698,)-'.!-.!)#$-(!'=.!89/)9($!,.6!&(':-6$6!-.!)#$-(!'=.!
/,.>9,>$?!

"#-2!N()-8/$!($*/$8)2!B')#!2)(98)9(,/!8'44-)4$.)2!,.6!29B2),.)-:$!$698,)-'.!&'/-85D!B9)!
)#$!H$5!,2&$8)2!'*!8'(($2&'.6$.8$!B$)=$$.!-)!,.6!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,P2!
($8'.8-/-,)-'.!&'/-85!,($!)#$!$.)-)/$4$.)2!)'!$E9,/!$698,)-'.!'&&'()9.-)-$2D!)'!89/)9(,//5!
,&&('&(-,)$!$698,)-'.!,.6!)'!($2&$8)-.>!1-(2)!+,)-'.!&'/-)-8,/!,9)#'(-)5!)'!6$)$(4-.$!)#$!
$698,)-'.!&'/-8-$2!,.6!2)(98)9($2!)#,)!=-//!2$(:$!)#$!.$$62!'*!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.?!!

"#$!($/,)-'.2#-&!B$)=$$.!4$$)-.>!)#$!8#,//$.>$!'*!$698,)-'.!-.!,.!-.)$(89/)9(,/!2$))-.>!
,.6!&('8$$6-.>!=-)#!$698,)-'.!($*'(42!-.!)#$!2&-(-)!'*!.,)-'.,/!($8'.8-/-,)-'.!-2!-4&/-8-)/5!
,66($22$6!-.!0(-4$!F-.-2)$(!7)$&#$.!K,(&$(P2!7),)$4$.)!'*!N&'/'>5!'*!T9.$!JJD!IUUY?!"#$!
N&'/'>5!=,2!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,P2!($2&'.2$!)'!)#$!/'.>C2),.6-.>!G,.,6-,.!&'/-85!
'*!$698,)-.>!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!-.!A.6-,.!%$2-6$.)-,/!78#''/2?!!!



!
!

!
I[!

"#$!*$6$(,/!&'/-85!'*!&(':-6-.>!*'(4,/!$698,)-'.!)'!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!=,2!,2!2$.2-B/$!-.!
)#$!Je)#!,.6!IU)#!8$.)9(-$2!,2!-)!-2!)'6,5?!!A.!*,8)D!,!H$5!$/$4$.)!-.!)($,)5!4,H-.>!-.!)#$!/,2)!
E9,()$(!'*!)#$!Je)#!8$.)9(5!,.6!)#$!$,(/5!&,()!'*!)#$!IU)#!=,2!)#$!G#-$*2P!6$4,.6!*'(!
>':$(.4$.)!,22-2),.8$!-.!$698,)-.>!)#$!5'9.>!&$'&/$!'*!1-(2)!+,)-'.2!2'!)#,)!)#$5!='9/6!
#,:$!)#$!8,&,8-)5!)'!,6,&)!)'!)#$!8#,.>-.>!2'8-,/!,.6!$8'.'4-8!$.:-('.4$.)!)#,)!=,2!
B$-.>!8($,)$6!)#('9>#!39('&$,.!2$))/$4$.)?!!!!

K'=$:$(D!)#$!6$8-2-'.!-.!)#$!JeIU2!)#,)!)#$!&('&$(!=,5!)'!6'!)#-2!=,2!)'!($4':$!8#-/6($.!
*('4!)#$-(!&,($.)2D!)#$-(!#'4$2!,.6!)#$-(!8'449.-)-$2!,.6!2$.6!)#$4!)'!($2-6$.)-,/!
28#''/2!)#,)!'*)$.!&(,8)-2$6!)#$!4'2)!$O)($4$!*'(4!'*!,22-4-/,)-'.D!-.8/96-.>!&('#-B-)-.>!
8#-/6($.!*('4!2&$,H-.>!-.!)#$-(!4')#$(!)'.>9$D!=,2!B,2$6!'.!,!2$.2$!'*!-.)(-.2-8!-.*$(-'(-)5!
'*!G,.,6-,.!A.6->$.'92!89/)9($!,.6!2'8-$)5?!!A)!=,2!6$2)(98)-:$!'*!8'449.-)-$2D!$('6$6!
)(,6-)-'.,/!H.'=/$6>$!,.6!-.*/-8)$6!2$(-'92!&#52-8,/!,.6!&258#'/'>-8,/!#,(42!'.!)#$!
8#-/6($.D!)#$!6$2)(98)-:$!8'.2$E9$.8$2!'*!=#-8#!&$(2-2)!)'!)#$!&($2$.)!)-4$?!!d')#!G,.,6,!
,.6!-)2!1-(2)!+,)-'.!&'&9/,)-'.!#,:$!8'.)-.9$6!)'!&,5!)#$!8'2)2!'*!)#-2!4-2),H$.!&'/-85?!!!

"#$!0(-4$!F-.-2)$(P2!,&'/'>5!=,2!,.!$22$.)-,/!2)$&!-.!($2)'(-.>!W92)-8$!)'!G,.,6,P2!1-(2)!
+,)-'.!&$'&/$?!!K'=$:$(D!=#,)!$E9,/2!)#-2!-.!-4&'(),.8$!-2!)#$!0(-4$!F-.-2)$(P2!
($8'>.-)-'.!)#,)!)#$!,&'/'>5!8,.!'./5!B$!,!*-(2)!2)$&!-.!&('698-.>!($8'.8-/-,)-'.!B$)=$$.!
1-(2)!+,)-'.!&$'&/$!,.6!G,.,6,!*'(!)#$!-.W92)-8$!,.6!#,(4!'*!A.6-,.!%$2-6$.)-,/!78#''/2?!!
R$!:-$=!'9(!&($2$.)!$.E9-(5!-.)'!($*'(42!-.!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!,.6!)#$!&($&,(,)-'.!'*!
)#-2!($&'()!)'!B$!-4&'(),.)!2)$&2!-.!)#,)!($8'.8-/-,)-'.!&('8$22?!!!!

"#-2!%$&'()!-2!.')!,.')#$(!>':$(.4$.)!2'/9)-'.!)'!)#$!E9$2)-'.!'*!#'=!B$2)!)'!&(':-6$!
$698,)-'.!)'!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!B9)!,.!$O,4-.,)-'.!'*!)#$!:,/9$2!,.6!&('8$22$2!)#,)D!=$!
B$/-$:$D!=-//!/-H$/5!/$,6!)'!-4&(':$4$.)2?!"#$!$O&/'(,)'(5!,.6!29>>$2)-:$!,&&(',8#!)'!
$698,)-'.!($*'(4!-2!4,.6,)$6!B5!
)#$!0(-4$!F-.-2)$(P2!,&'/'>5Y?!!!

"#$!8'44-)4$.)!-.!)#$!,&'/'>5!)'!
>'!*'(=,(6!'.!)#$!B,2-2!'*!&'/-8-$2!
)#,)!8'4$!*('4!='(H-.>!)'>$)#$(!
($&($2$.)2!,!H$52)'.$!'*!)#-2!
%$&'()!,.6!-.*'(42!)#$!B,2-2!'*!
($8'.8-/-,)-'.!-.!$698,)-'.?!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
b!"#$!8'44-)4$.)!)'!4':$!*'(=,(6!)'>$)#$(!($*/$8)2!1-(2)!+,)-'.!28#'/,(2#-&!'.!1-(2)!+,)-'.!&'/-)-8,/!
6$:$/'&4$.)!-.!G,.,6,?!!7$$D!L$(,/6!%?!`",-,-,H$a!N/*($6D!%##82'7$4"#$Z&2/#3$&5$L()$6'/#34&)3N$K*"'*@*H#$
1&"*@H$D&,242/3$*'8$4"#$F23#$&5$9*42:#$9*42&'*,23<$`Jee[a!-.!=#-8#!,((,.>$4$.)2!4,6$!-.!8'C'&$(,)-'.!
=-)#!2),)$!-.2)-)9)-'.2!,.6!2)(98)9($2!,($!)#$!($8'44$.6$6!8#,..$/!*'(!,8#-$:-.>!89/)9(,/!2':$($->.)5?!

M!"#$ +()8#'$ &5$ 4"23$ #V;#)2#'/#$ "*3$ +##'$ &'$ B&()$
3"&(,8#)3$5&)$5*)$4&&$,&'7>$$!"#$+()8#'$23$;)&;#),B$&()3$
*3$*$O&:#)'<#'40$*'8$*3$*$/&('4)B>$$!"#)#$23$'&$;,*/#$
2'$ =*'*8*$ 5&)$ 4"#$ *4424(8#3$ 4"*4$ 2'3;2)#8$ 4"#$ G'82*'$
F#328#'42*,$?/"&&,3$3B34#<$4&$#:#)$;)#:*2,$*7*2'>$ $[&($
"*:#$+##'$@&)H2'7$&'$)#/&:#)2'7$5)&<$4"23$#V;#)2#'/#$
5&)$*$ ,&'7$ 42<#$*'8$ 2'$*$:#)B$ )#*,$ 3#'3#0$@#$*)#$'&@$
R&2'2'7$B&($&'$4"23$R&()'#BN$

0(-4$!F-.-2)$(!K,(&$(P2!A.6-,.!%$2-6$.)-,/!78#''/2!
N&'/'>5!
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R$!B,2$!'9(!%$&'()!'.!)#$!.')-'.!'*!($8'.8-/-,)-'.!,2!B')#!,.!,2&-(,)-'.,/!&(-.8-&/$!,.6!,!
&'/-)-8,/!8'44-)4$.)?!!%$8'.8-/-,)-'.!#,2!4$,.-.>!*'(!#'=!=$!B9-/6!.$=!.,)-'.,/!
,&&(',8#$2!)'!1-(2)!+,)-'.!($/,)-'.2!('')$6!-.!6$$&!,&&($8-,)-'.!'*!)#$!&,2)!*,-/9($2!'*!
&'/-85D!-.8/96-.>!)#$!$O&$(-$.8$!'*!)#$!($2-6$.)-,/!28#''/!252)$4?!!A)!&(':-6$2!,!=,5!'*!
4':-.>!*'(=,(6!-.!,!4'($!($2&$8)*9/!*,2#-'.D!=#-/$!$.8'9(,>-.>!&('*$22-'.,/!,.6!2$(:-8$!
8''(6-.,)-'.!,.6!8'//,B'(,)-'.D!=#-8#!,($!($E9-($6!)'!29&&'()!B$))$(!$698,)-'.!29&&'()2!
*'(!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2?!!"#$2$!&(-.8-&/$2!=-//!,/2'!,//'=!1-(2)!+,)-'.2!)'!*9()#$(!6$:$/'&!
,.6!$O&($22!)#$-(!'=.!$698,)-'.!,9)#'(-)5!2'!)#,)!)#$!$4$(>-.>!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!
252)$4!=-//!B$!>('9.6$6!-.!89/)9($!,.6!8'449.-)5?!!!

A.!2$:$(,/!W9(-26-8)-'.2D!1-(2)!+,)-'.!/$,6$(2D!$698,)'(2!,.6!>':$(.4$.)2!#,:$!,/($,65!
2),()$6!,/'.>!,!($8'.8-/-,)-'.!&,)#!)'!-4&(':$!$698,)-'.!'9)8'4$2!'*!1-(2)!+,)-'.!
2)96$.)2c)#$5!#,:$!4'2)/5!6'.$!)#-2!=-)#'9)!,6$E9,)$!29&&'()D!,.6!=-)#!)#$!G'82*'$6/4!
&(':-2-'.2!2)-//!/-4-)-.>!=#,)!8,.!B$!6'.$!)'!8($,)$!,!>$.9-.$!252)$4?!!A.!)#$2$!&('4-2-.>!
-.-)-,)-:$2D!1-(2)!+,)-'.!/$,6$(2!#,:$!6$4'.2)(,)$6!8'449.-)5!6$:$/'&4$.)!2H-//2!,.6!,!
8,&,8-)5!)'!.$)='(H!,.6!B9-/6!,//-,.8$2!=-)#!)#'2$!-.!&(':-.8-,/!$698,)-'.!252)$42?!!"#$5!
#,:$!92$6!2&$8-*-8!/$>-2/,)-:$!-.2)(94$.)2!)#,)!$.,B/$!.$=!($/,)-'.2#-&2!)#,)!4,)8#!)#$!
&(-.8-&/$2!'*!2#,(-.>!$.6'(2$6!-.!)#$!)($,)5C4,H-.>!&('8$22!,.6!-.!#-2)'(-8!1-(2)!+,)-'.!
(->#)2?!!"#$2$!$O&$(-$.8$2!2#'=!#'=!($8'.8-/-,)-'.!&('8$22$2!8,.!B9-/6!&'2-)-:$!
($/,)-'.2#-&2?!"#$5!2#'=!#'=!6-**$($.)!8'.8$&)2!'*!&9B/-8!>':$(.4$.)2!8,.!B$!B('9>#)!)'!
8'44'.!>('9.6!,.6!6$4'.2)(,)$!)#,)!B5!='(H-.>!)'>$)#$(!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!8,.!
($8$-:$!,!2)('.>$(D!4'($!$**$8)-:$D!$698,)-'.!$O&$(-$.8$?!!!

"#$!$O&$(-$.8$!-.!G,.,6,!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!,/2'!8'.),-.2!($4,(H,B/$!),/$2!'*!
-..':,)-'.D!&$(2$:$(,.8$!,.6!6$6-8,)-'.?!A)!-2!&,()!'*!,!($8'.8-/-.>!&('8$22!)'!($8'>.-<$!
)#$!2,8(-*-8$2!,.6!$**'()2!'*!)#'2$!=#'!#,:$!2'9>#)!-4&(':$4$.)2!-.!/$22!8'//,B'(,)-:$!
)-4$2?!"#$2$!6$:$/'&4$.),/!$O&$(-$.8$2!2#'=!)#$!#-2)'(-8!($2-/-$.8$!,.6!6$)$(4-.,)-'.!)'!
4,H$!&'2-)-:$!6-**$($.8$2D!8'449.-)5!B5!8'449.-)5!,.6!2$8)'(!B5!2$8)'(?!%$8'.8-/-,)-'.!
8,..')!&($)$.6!)'!B$!,!=#'/$!.$=!='(/6?!!A)!-2!'./5!,.!,6,&)$6!:$(2-'.!'*!6$6-8,)-'.!)'!
)#$!2'8-,/!,.6!8'449.-)5!6$:$/'&4$.)!,4B-)-'.2!'*!)#'2$!=#'!#,:$!>'.$!B$*'($?!d5!
($4$4B$(-.>!)#-2!#$(-),>$D!)#$!4'(,/!-4&$(,)-:$2!>,-.!,!#94,.!*,8$?!

%$8'.8-/-,)-'.!8'.8$&)2c,8H.'=/$6>-.>!49)9,/-)5!'*!-.)$($2)D!8,($*9//5!B9-/6-.>!>''6!
($/,)-'.2#-&2D!($2&$8)-.>!4'6$(.!$O&($22-'.!'*!(->#)2!,.6!&'=$(2!)#,)!#,:$!B$$.!->.'($6!
'(!29&&($22$6!-.!&,2)!&'/-8-$2!,.6!&(,8)-8$2D!B9-/6-.>!'(!$.#,.8-.>!8,&,8-)5D!($8'>.-<-.>!
1-(2)!+,)-'.!,9)#'(-)5D!2)(-:-.>!)'!4$$)!.$$62!B,2$6!'.!8'449.-)5!8-(8942),.8$2D!,.6!
($8'>.-<-.>!'(6$(2!'*!>':$(.4$.)!=-)#-.!,!B(',6!8'.2)-)9)-'.,/!*(,4$='(Hc,($!$22$.)-,/!
2),()-.>!&'-.)2?!!"($,)-$2D!#$/6!2,8($6!B5!1-(2)!+,)-'.2D!,.6!*-698-,(5!'B/->,)-'.2!'*!
>':$(.4$.)2!.$$6!)'!B$!($8'>.-<$6!-.!)#$!&('8$22!B$8,92$!)#$5!,($!)#$!#-2)'(-8!
*'9.6,)-'.!'*!=#,)!($8'.8-/-,)-'.!4$,.2!*'(!92!-.!G,.,6,c*-.6-.>!,>($$4$.)!)#('9>#!
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&$,8$*9/!,.6!'(6$(/5!($/,)-'.2#-&2!-.!'(6$(!)'!='(H!,.6!/-:$!)'>$)#$(!,.6!2#,($!)#-2!(-8#!
,.6!6-:$(2$!&/,8$?!

b?Z! 7#,($6!N88'9.),B-/-)5!*'(!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!%$*'(4!

6//&('4*+2,24B$23$*$'#/#33*)B$5#*4()#$&5$*'B$<&8#)'$#8(/*42&'$3B34#<>$$E8(/*42&'$23$
/&<;,#V$*'8$<*8#$(;$&5$<*'B$;*)43>$$!"#$;#)5&)<*'/#$*'8$3(//#33$&5$#*/"$;*)4$23$
8#;#'8#'4$&'$*,,$&5$4"#$&4"#)$;*)43>$$!"#$;)2'/2;,#$&5$*//&('4*+2,24B$)#W(2)#3$4"*4$#*/"$+#$
*//&('4*+,#$4&$4"#$&4"#)3$5&)$;#)5&)<*'/#$*'8$5&)$/*))B2'7$&(4$2<;&)4*'4$*3;#/43$&5$4"#2)$
2'8#;#'8#'4$8(42#3$*'8$)#3;&'32+2,242#3>$$6//&('4*+2,24B$23$<(4(*,$*'8$)#/2;)&/*,>$

6//&('4*+2,24B$#V;#/4*42&'3$/"*'7#$*'8$#:&,:#$&:#)$42<#0$8#;#'82'7$&'$3(/"$4"2'73$*3$&()$
('8#)34*'82'7$&5$@"*4$23$'##8#8$4&$#'3()#$#55#/42:#'#33$2'$4"#$/())#'4$#':2)&'<#'40$@"*4$
@&)H3$*'8$@"*4$8&#3'X4$2'$4&8*BX3$/&'8242&'30$"&@$8255#)#'4$<#*3()#3$*55#/4$#8(/*42&'$
+*3#8$&'$/())#'4$H'&@,#87#0$;(+,2/$:*,(#3$*'8$;(+,2/$#V;#/4*42&'3$4&8*B>$$T"2,#$4"#)#$*)#$
#'8()2'7$*3;#/43$&5$*//&('4*+2,24B$;)2'/2;,#30$&()$('8#)34*'82'7$&5$*//&('4*+2,24B$
*))*'7#<#'43$4"*4$@2,,$+#34$/&'4)2+(4#$4&$4"#$2<;)&:#8$#8(/*42&'$5&)$/"2,8)#'$*,3&$
/"*'7#3$*3$/2)/(<34*'/#3$*'8$/&'8242&'3$/"*'7#>$6$<&8#)'0$#55#/42:#$*;;)&*/"$<(34$
*//&)8$@24"$4&8*BX3$)#*,242#3>$

N2!=-)#!,//!,2&$8)2!'*!$698,)-'.D!,88'9.),B-/-)5!,&&(',8#$2!,.6!4$,29($2!,6'&)$6!492)!
2),()!=-)#!)#$!8#-/6!,.6!)#$!-4&,8)!'*!4$,29($2!'.!)#$!8#-/6P2!.$$62?!!"#$!*-(2)!&(-.8-&/$!'*!
8#-/6!8$.)$($6!$698,)-'.!492)!B$!&,(,4'9.)?!N//!,88'9.),B-/-)5!4$,29($2!,.6!,8)-:-)-$2!
492)!B$!,22$22$6!)#('9>#!,!*-/)$(!)#,)!2),()2!=-)#!8#-/6($.!-.!28#''/2!,.6!6$)$(4-.$2!=#,)!
=-//!29&&'()!,.6!$.#,.8$!)#$!&(':-2-'.!'*!,.!,&&('&(-,)$D!E9,/-)5!$698,)-'.!*'(!'.$?!

"#$($!,($!4,.5!6-4$.2-'.2!)'!,!8#-/6!8$.)$($6!,&&(',8#!)'!,88'9.),B-/-)5?!!G#-/6($.!-.!
28#''/2!492)!B$!,88'9.),B/$!)'!)$,8#$(2!,.6!,64-.-2)(,)'(2!*'(!)#$-(!B$#,:-'9(!,.6!)#$-(!
&,()-8-&,)-'.!-.!8/,22(''42!,.6!')#$(!,8)-:-)-$2?!!"$,8#$(2!492)!B$!,88'9.),B/$!)'!28#''/!
,64-.-2)(,)'(2!,.6!&('*$22-'.,/!'(>,.-<,)-'.2!*'(!)#$-(!&$(*'(4,.8$!,.6!*'(!)#$-(!
,6#$($.8$!)'!2),.6,(62!-.!)#$!)$,8#-.>!'*!8#-/6($.?!!78#''/2!492)!B$!,88'9.),B/$!)'!
>':$(.-.>!8'9.8-/2!,.6!B',(62!,.6!)'!$698,)-'.!,9)#'(-)-$2!*'(!)#$!E9,/-)5!'*!8#-/6!
8$.)$($6!-.2)(98)-'.!,.6!&('>(,42D!*'(!&$(2'..$/!,.6!*-.,.8-,/!4,.,>$4$.)!,.6!*'(!
28#''/!,8)-:-)-$2!>$.$(,//5?!!!

A.!,!=$//!6$:$/'&$6!252)$4!28#''/2!,.6!>':$(.-.>!8'9.8-/2!'(!B',(62!,($!,88'9.),B/$!)'!
,.!$698,)-'.!B'65!298#!,2!,!>':$(.4$.)!6$&,()4$.)!*'(!)#$-(!':$(2->#)D!4,.,>$4$.)!
,.6!,64-.-2)(,)-'.!'*!)#$-(!28#''/2D!*'(!)#$!E9,/-)5!,.6!2),.6,(62!'*!$698,)-'.!'**$($6!-.!
)#$-(!28#''/2!,.6!*'(!)#$!92$!,.6!6-2&'2-)-'.!'*!*9.62D!-.8/96-.>!)#'2$!&(':-6$6!B5!
>':$(.4$.)D!=#-8#!-.!4'2)!8,2$2!4,H$!9&!,/4'2)!)#$!=#'/$!'*!*9.62!,:,-/,B/$?!!%$2'9(8$2!
492)!B$!92$6!)'!29&&'()!8#-/6($.?!!L':$(.4$.)!6$&,()4$.)2!,($!,88'9.),B/$!)'!,//!&,()2!
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'*!)#$!252)$4D!-.8/96-.>!B9)!.')!/-4-)$6!)'!&,($.)2D!8'449.-)-$2D!&,(/-,4$.)2!,.6!
/$>-2/,)9($2!*'(!)#$!,6$E9,85!'*!)#$!($2'9(8$2!&(':-6$6!)'!29&&'()!)#$!$698,)-'.!'*!
8#-/6($.!,.6!*'(!)#$!,&&('&(-,)$.$22!'*!)#$!-.2)(94$.)2!92$6!)'!,88'9.)!*'(!($2'9(8$2!
&(':-6$6?!!"#-2!-2!.')!,.!$O#,92)-:$!/-2)!'*!)#$!8'4&/$O!,.6!-.)$(C6$&$.6$.)!,88'9.),B-/-)5!
($/,)-'.2#-&2!)#,)!,($!.$$6$6!-*!$698,)-'.!-2!)'!B$!,&&('&(-,)$D!$**-8-$.)!,.6!$**$8)-:$?!!A)!-2!
-4&'(),.)!)#,)!,2!&,()!'*!$698,)-'.!($*'(4D!')#$(2!B$!-6$.)-*-$6!,.6!$O&,.6$6!9&'.!)'!
)#$!/$:$/!.$$6$6!)'!6$:$/'&!8/$,(!9.6$(2),.6-.>2!'*!.$$62D!/$>-)-4,85!,.6!($/$:,.8$?!

!"(92)!,.6!2#,($6!9.6$(2),.6-.>2!,($!8(-)-8,/?!!A.!,!8'4&/$O!,.6!-.)$(6$&$.6$.)!='(/6D!)#$!
,B2$.8$!'*!,!8'44'.!9.6$(2),.6-.>!'*!,88'9.),B-/-)5!.$$62!,.6!$O&$8),)-'.2!8,.!>-:$!
(-2$!)'!8'.2-6$(,B/$!8'.*/-8)?!!"(92)!,.6!,!8'44'.!9.6$(2),.6-.>!'*!)#$!/$>-)-4,)$!.$$62!
'*!')#$(2!-2!,!492)!-*!,88'9.),B-/-)5!-2!)'!B$!='(H,B/$!,.6!$**$8)-:$?!!"$.2-'.2!,.6!8'.*/-8)!
B$)=$$.!8$.)(,/!,9)#'(-)5!,.6!8'449.-)5!6$/-:$(5!8,.!($29/)!-.!,!*$,(!)#,)!)#$!8$.)(,/!
,9)#'(-)5!-2!92-.>!,88'9.),B-/-)5!)'!929(&!8'.)('/?!!"#-2!*$,(!-2!&('.'9.8$6!-.!1-(2)!+,)-'.!
$698,)-'.?!!7-.8$!)#$!JegUP2D!1-(2)!+,)-'.2!,.6!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!#,:$!,>($$6!'.!
,!&'/-85!'*!1-(2)!+,)-'.!8'.)('/!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.?!!!"#$($!-2!.$:$()#$/$22!,.!
'B2$(:,B/$!*$,(!B5!4,.5!1-(2)!+,)-'.2!)#,)!,88'9.),B-/-)5!6$4,.62!,($!B$-.>!92$6!,2!,!
4$8#,.-24!)'!9.6$(4-.$!)#-2!8'.)('/?!!"#-2!*$,(!-2!.')!8'4&/$)$/5!>('9.6/$22?!!7'!/'.>!,2!
-)!&$(2-2)2D!-)!=-//!B$!6-**-89/)!)'!-4&/$4$.)!,!4'6$(.!9.6$(2),.6-.>!'*!/$>-)-4,)$!
($8-&('8,/!,88'9.),B-/-)-$2?!!"#-2!,&&/-$2!)'!298#!6-:$(2$!,2&$8)2!'*!,88'9.),B-/-)5!*'(!
2),.6,(62!'*!$698,)-'.D!*'(!28#''/!&$(*'(4,.8$!,.6!*'(!2&$.6-.>!,.6!)#$!92$!'*!
($2'9(8$2D!)'!4$.)-'.!'./5!)#($$?!

N88'9.),B-/-)5!'./5!='(H2!-*!)#$($!-2!,!8'44'.!,.6!2#,($6!9.6$(2),.6-.>!'*!=#,)!-2!
/$>-)-4,)$D!=#,)!-2!($E9-($6!,.6!=#'!2#'9/6!B$!,88'9.),B/$!)'!=#'4?!!L-:$.!)#$!
8'4&/$O-)5!'*!$698,)-'.!,.6!'*!,88'9.),B-/-)5!4$,29($2!)#,)!8'.)(-B9)$!)'!-4&(':$4$.)!
,.6!2988$22D!-)!-2!:$(5!6-**-89/)!)'!,8#-$:$!8''&$(,)-'.!,.6!&,()-8-&,)-'.!'.!)#$!B,2-2!'*!
$6-8)2?!!"#$!6,5!-2!/'.>!&,2)D!-*!)#$($!$:$(!=,2D!=#$.!$698,)-'.!8,.!'&$(,)$!9.6$(!,!
8'44,.6!,.6!8'.)('/!252)$4?!!"#-2!,&&/-$2!,2!498#!)'!,88'9.),B-/-)5!,.6!,88'9.),B-/-)5!
($&'()-.>!,2!)'!,.5)#-.>!$/2$?!3**$8)-:$!8'4&/-,.8$!8,.!'./5!B$!($,/-<$6!-*!($2&'.2-B/$!
&,()-$2!2$$D!9.6$(2),.6!,.6!2#,($!)#$!8'44-)4$.)?!!"#$!6,5!-2!,/2'!/'.>!&,2)!=#$.!,.5!
'.$!&,()5!8,.!&(-'(-)-<$!-)2!,88'9.),B-/-)5!.$$62!':$(!)#'2$!'*!')#$(!&,()-$2?!!
N88'9.),B-/-)5!-)2$/*!492)!B$!,!2#,($6!9.6$(),H-.>!B,2$6!'.!8'44'.!9.6$(2),.6-.>2D!
49)9,/!)(92)!,.6!8'44-)4$.)?!!"#$2$!8,.!),H$!8'.2-6$(,B/$!='(H!,.6!$**'()!)'!$2),B/-2#!
,.6!4,-.),-.?!

N//!'*!)#'2$!-.:'/:$6!492)!='(H!)'!$2),B/-2#!,.6!4,-.),-.!,88'9.),B-/-)5!-.!1-(2)!+,)-'.!
3698,)-'.!-.!G,.,6,!)'6,5?!!"#$($!492)!B$!,88'9.),B-/-)5!*'(!($2'9(8$2!6$:')$6!)'!
$698,)-'.!-.!,88'(6,.8$!=-)#!4'6$(.!2),.6,(62!'*!>':$(.,.8$!,.6!)#$($!492)!B$!
'9)8'4$!4$,29($2!,.6!&$(*'(4,.8$!,22$224$.)2D!B')#!'*!=#-8#!4,))$(!)'!>':$(.4$.)?!!
d9)!>':$(.4$.)!492)!,/2'!B$!,88'9.),B/$!)'!1-(2)!+,)-'.2?!"#$!$O&$8),)-'.2!,.6!.$$62!'*!



!
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1-(2)!+,)-'.!>':$(.4$.)2D!8'449.-)-$2!,.6!&,($.)2!,.6!8,($>-:$(2!492)!,/2'!B$!
9.6$(2)''6!,.6!29&&'()$6!B5!>':$(.4$.)?!!N.6!)#-2!492)!.')!B$!=#,)!>':$(.4$.)!)#-.H2!
)#$5!.$$6D!B9)!=#,)!)#$5!,8)9,//5!.$$6!B,2$6!'.!)#$-(!'=.!H.'=/$6>$!,.6!9.6$(2),.6-.>?!!
1-(2)!+,)-'.!H.'=/$6>$!,.6!9.6$(2),.6-.>!492)!B$!:,/9$6!,2!498#!-.!2$))-.>!9&!
,88'9.),B-/-)5!,((,.>$4$.)2!,2!=-)#!,.5!')#$(!,2&$8)2!'*!$698,)-'.?!

N88'9.),B-/-)5!-2!,.!-4&'(),.)!6-4$.2-'.!'*!.,)-'.,/!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!($*'(4?!!A)!
8,..')!B$!6$2->.$6!B5!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!,/'.$?!!M-H$!$:$(5)#-.>!$/2$!-.!)#$!
($*'(4!&('8$22D!-)!492)!B$!,!8($,)-'.!'*!B')#!1-(2)!+,)-'.2!,.6!)#$!L':$(.4$.)!'*!
G,.,6,?!A)!492)!B$!9.6$(2)''6D!6$:$/'&$6!,.6!-4&/$4$.)$6!'.!)#$!B,2-2!'*!($8'.8-/-,)-'.!
,.6!,88'44'6,)-'.?!!S./5!)#$.!-2!-)!&'22-B/$!)'!/''H!*'(=,(6!)'!,!4'6$(.D!
8'4&($#$.2-:$D!='(H,B/$!,&&(',8#!)'!,88'9.),B-/-)5?!!R-)#'9)!)#,)D!$698,)-'.!($*'(4!=-//!
*,-/?!



!
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!
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5. Recommendations 
9&@$23$4"#$42<#$4&$4()'$4"#$;*7#$&5$;*34$"234&)B0$$

42<#$4&$@)24#$4"#$;*7#$5&)$*$'#@$"234&)B$
?"*@'$6A2'A="(4$64,#&$

9*42&'*,$="2#5$&5$4"#$633#<+,B$&5$C2)34$9*42&'3$
!$

A.!-)2!)(,:$/2!,8('22D!)#$!0,.$/!=,2!-4&($22$6!B5!)#$!4,.5!6$6-8,)$6!1-(2)!+,)-'.!
$698,)'(2!,.6!8'449.-)5!/$,6$(2!=#'D!)#('9>#!&$(2$:$(,.8$!,.6!#,(6!='(HD!#,:$!
8($,)$6!2)('.>!$698,)-'.!&('>(,42!,.6!$.:-('.4$.)2!)#,)!,($!4,H-.>!,!&'2-)-:$!
6-**$($.8$!*'(!5'9.>!&$'&/$!-.!)#$-(!8'449.-)5?!!R#,)!4,H$2!)#$-(!$**'()2!&,()-89/,(/5!
-.2&-(-.>!-2!)#,)!)#$2$!2988$22$2!=$($!,88'4&/-2#$6!,>,-.2)!)#$!'662D!=-)#!/-4-)$6!
($2'9(8$2!,.6!*$=!29&&'()2?!!!!

"#$!*9.6,4$.),/!*-.6-.>!,.6!':$((-6-.>!($8'44$.6,)-'.!'*!)#$!0,.$/!-2!)#,)!,!1-(2)!
+,)-'.!$698,)-'.!252)$4!492)!B$!8($,)$6!)'!29&&'()!)#$!6$/-:$(5!'*!$698,)-'.!)'!1-(2)!
+,)-'.!2)96$.)2!_!,!252)$4!)#,)!&(':-6$2!)#$!.$8$22,(5!-.*(,2)(98)9($!,.6!)#$!&('>(,42!
,.6!2$(:-8$2!)'!29&&'()!&'2-)-:$!$698,)-'.!$O&$(-$.8$2!,.6!'9)8'4$2!*'(!1-(2)!+,)-'.!
2)96$.)2?!!!!

"#$!2)(98)9(,/!$/$4$.)2!'*!,!2)('.>!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!252)$4!,($@!

 ,!8#-/6C8$.)$($6!C2)34$9*42&'$E8(/*42&'$6/4!)#,)!'9)/-.$2!)#$!('/$2!,.6!
($2&'.2-B-/-)-$2!'*!$,8#!&,().$(!-.!)#$!252)$4!,.6!$2),B/-2#$2!,.6!&(')$8)2!
)#$!1-(2)!+,)-'.!8#-/6P2!(->#)!)'!,!E9,/-)5!$698,)-'.Q!!

 $698,)-'.!2$(:-8$2!,.6!29&&'()2!*'(!28#''/2D!$698,)'(2!,.6!2)96$.)2!
&(':-6$6!B5!.,)-'.,/!,.6!($>-'.,/!'(>,.-<,)-'.2!)#,)!,($!6$2->.$6!,.6!
6$/-:$($6!B5!1-(2)!+,)-'.2Q!

 2)('.>!&,().$(2#-&2!,.6!49)9,/!,88'9.),B-/-)5!B$)=$$.!1-(2)!+,)-'.!,.6!
&(':-.8-,/!28#''/2!,.6!$698,)-'.!'(>,.-<,)-'.2Q!

 2),)9)'(5!*9.6-.>!)#,)!-2!.$$62CB,2$6D!&($6-8),B/$!,.6!292),-.,B/$Q!!
,88'9.),B-/-)5!*'(!)#$!92$!'*!*9.62!*'(!$698,)-'.!&9(&'2$2!,.6!)#$!
,8#-$:$4$.)!'*!2988$22*9/!'9)8'4$2!*'(!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!492)!B$!)-$6!
)'!)#-2!.$=!,&&(',8#!)'!*9.6-.>?!!

"#$2$!2)(98)9(,/!$/$4$.)2!'*!,!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!252)$4!2$)!)#$!*'9.6,)-'.!,.6!
*(,4$='(H!*'(!)#$!.$8$22,(5!28#''/CB,2$6!&('>(,42!)'!$.29($!,.!$698,)-'.!)#,)!4$$)2!
)#$!.$$62!'*!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2?!!78#''/CB,2$6!-.:$2)4$.)2!8,.!)#$.!B$!),(>$)$6!)'!
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)#'2$!,($,2!)#,)!#,:$!B$$.!&(':$.!)'!29&&'()!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)!2988$22!,.6!
,8#-$:$4$.)!-.!28#''/?!!!

"#$2$!($8'44$.6,)-'.2!8'.),-.!29>>$2)-'.2!)#,)!,($!6-($8)$6!)'!&(':-.8-,/!>':$(.4$.)2D!
&(':-.8-,/!$698,)-'.!252)$42!,.6!&(':-.8-,/!$698,)-'.!,9)#'(-)-$2?!!F98#!8,.!B$!>,-.$6D!-*!
1-(2)!+,)-'.2!,.6!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!,($!W'-.$6!B5!)#$!&(':-.8$2!-.!='(H-.>!
)'>$)#$(!'.!)#$!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!($*'(4!-.-)-,)-:$?!!!!

A.!4':-.>!*'(=,(6!'.!)#$!B,2-2!'*!,88'44'6,)-'.D!($8'.8-/-,)-'.!,.6!2#,($6!'BW$8)-:$2D!
1-(2)!+,)-'.2!,($!$.8'9(,>$6!)'!6(,=!'.!&(':-.8-,/!$698,)-'.!$O&$(-$.8$!,.6!$O&$()-2$?!A.!
)9(.D!&(':-.8-,/!$698,)-'.!252)$42!/$,(.!*('4!1-(2)!+,)-'.!&$6,>'>-$2!)'!&(':-6$!89/)9(,//5!
2$.2-)-:$!$698,)-'.?!!0(':-.8-,/!$698,)-'.!252)$42!2#'9/6!B(',6/5!$698,)$!,//!2)96$.)2!
,B'9)!1-(2)!+,)-'.!#-2)'(5D!89/)9($!,.6!)(,6-)-'.2D!,.6!2#'9/6!*9/*-//!)#$!69)5!)'!29&&'()!
1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!B,2$6!'.!&,().$(2#-&2!=-)#!1-(2)!+,)-'.2?!

d,2$6!'.!)#-2!*(,4$='(HD!)#$!0,.$/!4,H$2!)#$!*'//'=-.>!*-:$!($8'44$.6,)-'.2?!!!

%$8'44$.6,)-'.!r!J!

=&A=)#*4#$*$="2,8A=#'4#)#8$C2)34$9*42&'$E8(/*42&'$6/4$
!

1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!,($!$.)-)/$6!)'!$**$8)-:$!,.6!89/)9(,//5C2$.2-)-:$!$698,)-'.?!N!
*9.6,4$.),/!&,()!'*!,.!$698,)-'.!252)$4!)#,)!29&&'()2!)#-2!>',/!-2!8'4&($#$.2-:$!
/$>-2/,)-'.!)#,)!$2),B/-2#$2!,.6!&(')$8)2!)#$!(->#)2!'*!)#$!8#-/6!)'!,!E9,/-)5!$698,)-'.D!
$.29($2!&($6-8),B/$!,.6!29**-8-$.)!*9.6-.>D!&(':-6$2!)#$!*(,4$='(H!*'(!)#$!
-4&/$4$.),)-'.!'*!$698,)-'.!29&&'()!2)(98)9($2!,.6!2$(:-8$2D!,.6!2$)2!'9)!)#$!('/$2D!
($2&'.2-B-/-)-$2!,.6!,88'9.),B-/-)-$2!'*!,//!&,().$(2!-.!)#$!252)$4?!!!

d,2$6!'.!)#$!2&-(-)!'*!($8'.8-/-,)-'.!,.6!2#,($6!'BW$8)-:$2D!)#$!0,.$/!($8'44$.62!)#$!8'C
8($,)-'.!'*!,!8#-/6C8$.)$($6!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!N8)!-.!'(6$(!)'!$.29($!,!2'9.6!,.6!
&$(4,.$.)!B,2-2!*'(!)#$!$2),B/-2#4$.)!'*!,!252)$4!)#,)!=-//!29&&'()!1-(2)!+,)-'.!
$698,)-'.?!"#$!N8)!2#'9/6!.')!B$!-.)('698$6!-.!0,(/-,4$.)!=-)#'9)!)#$!29&&'()!'*!)#$!
A.)$(-4!+,)-'.,/!G'44-22-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!`7$$!%$8'44$.6,)-'.!r!Ia?!A)!
2#'9/6!B$!-.)('698$6!-.!0,(/-,4$.)!=-)#-.!JY!4'.)#2!'*!)#$!6$/-:$(5!'*!)#-2!($&'()?!"#$!
N8)!492)!B$!,88'4&,.-$6!B5!,.!-4&/$4$.),)-'.!&/,.!,.6!28#$69/$?!!

G'.2-2)$.)!=-)#!)#$!0(-4$!F-.-2)$(P2!,&'/'>5D!)#$!($*$($.8$2!)'!($2-6$.)-,/!28#''/2!2#'9/6!
B$!-44$6-,)$/5!($4':$6!*('4!)#$!G'82*'$6/4?!!

"#$!N8)!=-//!,8H.'=/$6>$!,.6!($8'>.-<$!1-(2)!+,)-'.!$.)-)/$4$.)!)'!$.,8)!/,=2!*'(!)#$!
4,.,>$4$.)!,.6!,64-.-2)(,)-'.!'*!1-(2)!+,)-'.!28#''/2!,.6!=-//!($8'>.-<$!)#'2$!/,=2!
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B,2$6!'.!1-(2)!+,)-'.!/$>-2/,)-:$!W9(-26-8)-'.?!"#$!N8)!492)!*9//5!($8'>.-<$!,.6!-.8'(&'(,)$!
)#$!)($,)5!,.6!2$/*C>':$(.-.>!(->#)2!'*!1-(2)!+,)-'.2?!"'!)#-2!$.6D!)#$!N8)!=-//!8'.),-.!,!.'.C
6$('>,)-'.!8/,92$!)'!)#$!$**$8)!)#,)!.')#-.>!-.!)#$!N8)!2#,//!,B('>,)$!'(!6$('>,)$!*('4!,.5!
$O-2)-.>!NB'(->-.,/!'(!)($,)5!(->#)!'*!)#$!NB'(->-.,/!&$'&/$2!'*!G,.,6,!9.6$(!2$8)-'.!Z[!'*!
)#$!G'.2)-)9)-'.!N8)D!JeYI?!"#$!28'&$!,.6!&'=$(2!'*!)#$!N8)!492)!B$!8'.2-2)$.)!=-)#!)#$!
/$>-2/,)-'.!9.6$(/5-.>!4'6$(.!$698,)-'.!252)$42!-.!G,.,6,!,.6!')#$(!6$4'8(,8-$2?!!

"#$!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!N8)!492)!$2),B/-2#!)#$!$22$.)-,/!$/$4$.)2!'*!,!]8#-/6!*-(2)^!1-(2)!
+,)-'.!$698,)-'.?!"#$!(->#)2!'*!)#$!8#-/6!)'!,!E9,/-)5!$698,)-'.!492)!,&&/5!)'!,//!8#-/6($.!
($>,(6/$22!'*!)#$!28#''/!'(!$698,)-'.!252)$4!-.!=#-8#!#$!'(!2#$!-2!$.('//$6?!!!

"#$($!492)!B$!,!8/$,(!2$)!'*!$698,)-'.!'BW$8)-:$2!-*!>':$(.,.8$!-2!)'!B$!$**$8)-:$D!&'2-)-:$!
'9)8'4$2!,8#-$:$6!,.6!,88'9.),B-/-)5!$.29($6!)#('9>#'9)!)#$!252)$4?!"#$!
($2&'.2-B-/-)-$2!,.6!&'=$(2!'*!)#$!:,(-'92!&,()2!'*!)#$!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!252)$4!492)!
B$!,()-89/,)$6!,.6!9.6$(2)''6?!%$2&'.2-B-/-)-$2!*'(!6$:$/'&-.>!,.6!-4&/$4$.)-.>!
89((-89/94!492)!B$!8/$,(/5!,22->.$6?!N88'9.),B-/-)5!*'(!,22$224$.)!,.6!)$2)-.>!)'!$.29($!
)#,)!8#-/6($.P2!.$$62!,($!4$)!492)!,/2'!B$!8/$,(?!N!8'4&/$)$!,.6!4'6$(.!2$)!'*!$698,)-'.!
&'/-8-$2!,.6!($>9/,)-'.2!492)!B$!-.!&/,8$!=-)#!8/,(-)5!($>,(6-.>!)#$-(!6$:$/'&4$.)D!
,&&(':,/!,.6!':$(2->#)?!"#$!B,2-2!*'(!)#$!'&$(,)-'.!'*!28#''/2!,.6!28#''/!&('>(,42!492)!
B$!2$)!'9)!-.8/96-.>!($&'()-.>!'.!'9)8'4$2!,.6!&$(*'(4,.8$!4$,29($2?!!

"#$!*'//'=-.>!&'=$(2!,.6!69)-$2!492)!B$!-.8/96$6!-.!)#$!N8)@!

0,()!J@!

 "#$!(->#)2!'*!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.D!-.8/96-.>!)#$!(->#)!)'!)#$-(!89/)9(,/!/,.>9,>$!
,.6!-6$.)-)5!,.6!)#$!(->#)!)'!,!E9,/-)5!$698,)-'.!-.!,!2,*$!$.:-('.4$.)!)#,)!-2!
,&&('&(-,)$!)'!)#$-(!.$$62!

 SBW$8)-:$2!'*!)#$!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!252)$4!
 %'/$2D!($2&'.2-B-/-)-$2!,.6!,88'9.),B-/-)-$2!'*!,//!&,().$(2!=-)#-.!)#$!1-(2)!

+,)-'.!$698,)-'.!252)$4!-.8/96-.>!1-(2)!+,)-'.2D!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!
S(>,.-<,)-'.2D!&(':-.8$2!,.6!)$((-)'(-$2D!,.6!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!

 0'=$(2!,.6!69)-$2!'*!)#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!`2$$!
%$8'44$.6,)-'.!r!Ia!

 G''(6-.,)-'.!'*!89((-89/94D!2),.6,(62D!&$(*'(4,.8$!4$,29($4$.)!,.6!
,88'9.),B-/-)-$2!

 G'44-)4$.)!)'!2)($.>)#$.-.>!89/)9(,/!-6$.)-)5!)#('9>#!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!
 7),)9)'(5!*9.6-.>!*'(!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!)#,)!-2!.$$62CB,2$6D!&($6-8),B/$!

,.6!292),-.,B/$!!
 S)#$(!4,))$(2!)#,)!4,5!B$!-6$.)-*-$6!B5!)#$!&,()-$2!



!
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0,()!I@!

 7)96$.)!)$2)-.>!,.6!,22$224$.)!
 0'/-8-$2!,.6!($>9/,)-'.!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!
 "$,8#$(!$4&/'54$.)D!($49.$(,)-'.!,.6!2),.6,(62!
 78#''/!4,.,>$4$.)!
 N))$.6,.8$!,.6!2)96$.)!($)$.)-'.!
 %$&'()-.>!B,2$6!'.!'9)8'4$2!,.6!&$(*'(4,.8$!4$,29($2!
 X-2&9)$!($2'/9)-'.!
 S)#$(!4,))$(2!)#,)!4,5!B$!-6$.)-*-$6!B5!)#$!&,()-$2!

0,()!J!'*!)#$!N8)!492)!,&&/5!)'!,//!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.D!-.8/96-.>!)#'2$!,))$.6-.>!
&(':-.8-,/!28#''/2!9.6$(!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!*9.6$6!)9-)-'.!,>($$4$.)2?!0,()!I!'*!)#$!
N8)!='9/6!,&&/5!)'!2)96$.)2!,))$.6-.>!1-(2)!+,)-'.!28#''/2?!1-(2)!+,)-'.2!)#,)!,2294$!/,=!
4,H-.>!,9)#'(-)5!':$(!8#-/6($.P2!$698,)-'.!4,5!'&)!'9)!'*!,//!'(!2'4$!'*!)#$!&(':-2-'.2!-.!
0,()!I!&(':-6$6!)#,)!)#$5!$.,8)!/,=2!=-)#!($2&$8)!)'!)#'2$!&(':-2-'.2?!h&'.!$.,8)4$.)!'*!
)#$!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!N8)D!)#$!$698,)-'.!&(':-2-'.2!'*!)#$!G'82*'$6/4!`2$8)-'.2!JJb!)'!
JIIa!=-//!.'!/'.>$(!,&&/5!)'!)#'2$!1-(2)!+,)-'.2!=#'!'&)!-.)'!)#$!.$=!N8)?!A*!1-(2)!+,)-'.2!
8#''2$!)'!'&)!'9)D!-)!-2!,2294$6!)#,)!)#$!$698,)-'.!&(':-2-'.2!'*!)#$!G'82*'$6/4!`$O8$&)!
)#'2$!&$(),-.-.>!)'!($2-6$.)-,/!28#''/2a!='9/6!8'.)-.9$!)'!,&&/5?!!

"#$!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!N8)!=-//!B$!6$2->.$6!)'!,88'44'6,)$!$O-2)-.>!$698,)-'.!
/$>-2/,)-:$!,>($$4$.)2!89(($.)/5!-.!&/,8$!,4'.>!8$(),-.!1-(2)!+,)-'.2D!&(':-.8$2!,.6!)#$!
L':$(.4$.)!'*!G,.,6,D!298#!,2!)#$!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!7)$$(-.>!G'44-))$$!,>($$4$.)!
-.!d(-)-2#!G'/94B-,!,.6!)#$!F-PH4,E!;-.,P4,).$=$5!,>($$4$.)!-.!+':,!78')-,D!,2!=$//!,2!
$O-2)-.>!,.6!*9)9($!2$/*C>':$(.4$.)!,>($$4$.)2!)#,)!8'.),-.!&(':-2-'.2!'.!$698,)-'.?!A.!
8,2$2!298#!,2!)#$2$D!/$>-2/,)-'.!$.,8)$6!B5!($>-'.,/!1-(2)!+,)-'.!2)(98)9($2D!=-)#!)#$!
,9)#'(-)5!)'!&,22!/,=2D!'(!2$/*C>':$(.-.>!1-(2)!+,)-'.2D!='9/6!),H$!&($8$6$.8$!':$(!
&(':-2-'.2!'*!)#$!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!N8)D!=-)#!)#$!$O8$&)-'.!'*!)#$!(->#)2!'*!1-(2)!
+,)-'.!8#-/6($.D!-.8/96-.>!)#$!(->#)!)'!)#$-(!89/)9(,/!/,.>9,>$!,.6!-6$.)-)5!,.6!)#$!(->#)!)'!
,!E9,/-)5!$698,)-'.!-.!,!2,*$!$.:-('.4$.)!)#,)!-2!,&&('&(-,)$!)'!)#$-(!.$$62?!

%$8'44$.6,)-'.!r!I!

=)#*4#$*$9*42&'*,$=&<<2332&'$5&)$C2)34$9*42&'$E8(/*42&'$4&$3(;;&)4$#8(/*42&'$
)#5&)<$*'8$2<;)&:#<#'4$
!

"#$!':$(,//!($2&'.2-B-/-)5!*'(!4'.-)'(-.>D!($&'()-.>!,.6!$.29(-.>!,88'9.),B-/-)5!*'(!
&('>($22!($/,)$6!)'!($*'(4!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!2#'9/6!B$!2#,($6!-.!)#$!2&-(-)!'*!
($8'.8-/-,)-'.!,.6!8'44'.!8#-/6C8$.)$($6!'BW$8)-:$2?!!
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"'!29&&'()!,6:,.8$4$.)!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.D!)#$!0,.$/!($8'44$.62!)#$!8($,)-'.!'*!
,!+,)-'.,/!G'44-22-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.?!"#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!=-//!($&/,8$!
)#$!($2&'.2-B-/-)-$2D!')#$(!)#,.!*9.6-.>D!'*!)#$!X$&,()4$.)!'*!NB'(->-.,/!N**,-(2!,.6!
+'()#$(.!X$:$/'&4$.)!G,.,6,!*'(!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.?!"#-2!=-//!B$!#-2)'(-8!-.!)#,)!,!
2->.-*-8,.)!($2&'.2-B-/-)5!=-//!B$!)(,.2*$(($6!*('4!,!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!6$&,()4$.)!)'!
,!8'C8($,)$6!-.6$&$.6$.)!+,)-'.,/!G'44-22-'.?!!

A.)$(-4!+,)-'.,/!G'44-22-'.@!

"#$!*-.6-.>2!,.6!($8'44$.6,)-'.2!8'.),-.$6!-.!)#-2!($&'()!=-//!($E9-($!*9()#$(!($:-$=D!
,.,/52-2!,.6!8'.29/),)-'.?!%$8'.8-/-,)-'.D!,88'44'6,)-'.!,.6!8'C8($,)-'.!=-//!B$!
.$8$22,(5!$,8#!2)$&!'*!)#$!=,5!*'(=,(6?!"#$!)-4$!-2!/'.>!&,2)!=#$.!1-(2)!+,)-'.2!8,.!B$!
8'.2-6$($6!,!W9.-'(!&,()5!-.!6$:$/'&-.>!/$>-2/,)-'.D!($>9/,)-'.2D!&'/-8-$2!,.6!252)$42!,2!
6$28(-B$6!-.!)#-2!($&'()?!"($,)5!,.6!-.#$($.)!(->#)2!($E9-($!*9//!,.6!8'4&/$)$!($2&$8)!-*!,.5!
8#,.>$!-2!)'!),H$!&/,8$?!!

N.!-.)$(-4!+,)-'.,/!G'44-22-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!492)!B$!8'C8($,)$6!B5!1-(2)!
+,)-'.2!,.6!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!-.!)#$!2&-(-)!'*!($8'.8-/-,)-'.!,.6!B,2$6!'.!$E9,/!
($&($2$.),)-'.?!N.!-.6$&$.6$.)!G#,-(!2#'9/6!B$!,&&'-.)$6!B,2$6!'.!49)9,/!,>($$4$.)?!!

"#$!($2&'.2-B-/-)-$2!'*!)#$!A.)$(-4!+,)-'.,/!G'44-22-'.!)'!$.29($!)#$!8#-/6P2!(->#)!)'!,!
E9,/-)5!$698,)-'.!=-//!-.8/96$!)#$!*'//'=-.>@!

 L9-6-.>!)#$!$,(/5!-4&/$4$.),)-'.!'*!)#$!($8'44$.6,)-'.2!-.!)#-2!($&'()!
 79&&'()-.>!)#$!:,(-'92!&,()-$2!-.!*9/*-//-.>!)#$-(!('/$2!-.!)#$!-4&/$4$.),)-'.!

'*!)#$!($8'44$.6,)-'.2!
 1,8-/-),)-.>!)#$!6$:$/'&4$.)!'*!='(H!&/,.2!,.6!-4&/$4$.),)-'.!

-.2)(98)-'.2!
 N8)-.>!,2!]H$$&$(2!'*!)#$!&('8$22^!($/,)$6!)'!)#$!6(,*)-.>!'*!)#$!1-(2)!

+,)-'.!3698,)-'.!N8)!
 3.29(-.>!)#$!8($,)-'.!'*!,!&$(4,.$.)!+,)-'.,/!G'44-22-'.!'.!1-(2)!+,)-'.!

3698,)-'.!=-)#!,!8/$,(!('/$!,.6!4,.6,)$!
 G($,)-.>!)#$!8/-4,)$!*'(!8'C8($,)-'.!,.6!($8'.8-/-,)-'.!
 0$(-'6-8,//5!($&'()-.>!'.!&('>($22!

"#$!A.)$(-4!+,)-'.,/!G'44-22-'.!2#'9/6!.')!'&$(,)$!*'(!4'($!)#,.!JY!4'.)#2!*('4!)#$!
6$/-:$(5!'*!)#$!($&'()!'(!)#$!8($,)-'.!'*!)#$!&$(4,.$.)!+,)-'.,/!G'44-22-'.!9.6$(!)#$!
N8)?!!
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0$(4,.$.)!+,)-'.,/!G'44-22-'.@!

"#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!=-//!B$!($2&'.2-B/$!*'(!)#$!':$(,//!
8''(6-.,)-'.D!>9-6,.8$!,.6!':$(2->#)!'*!)#$!$698,)-'.!'*!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!-.!G,.,6,?!
"#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!492)!B$!-.6$&$.6$.)!,.6!6-($8)$6!B5!,!d',(6!)#,)!-2!8'C
,&&'-.)$6?!!

"#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!=-//!B$!($2&'.2-B/$!*'(!($:-$=-.>!,.6!($&'()-.>!'.!)#$!
($2&'.2-:$.$22!,.6!$**$8)-:$.$22!'*!1-(2)!+,)-'.!,.6!&(':-.8-,/!28#''/2!-.!G,.,6,!)'!)#$!
.$$62!,.6!(->#)2!'*!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2?!"#-2!':$(2->#)!=-//!&(')$8)!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.P2!
(->#)2!)'!,!E9,/-)5!$698,)-'.!)#,)!2)($.>)#$.2!)#$-(!-6$.)-)5!,.6!89/)9($?!!

"#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!=-//!B$!($2&'.2-B/$!*'(!':$(2$$-.>!)#$!E9,/-)5!'*!1-(2)!+,)-'.!
$698,)-'.!-.!G,.,6,!-.8/96-.>!$**$8)-:$.$22!,.6!$**-8-$.85!)#('9>#!,>>($>,)-'.!,.6!
8'//,B'(,)-'.!-.!2$(:-8$!&(':-2-'.!,.6!&('>(,44-.>?!L-:$.!-)2!.,)-'.,/!28'&$D!)#$!+,)-'.,/!
G'44-22-'.!=-//!B$!-.!,!&'2-)-'.!)'!-6$.)-*5!&('4-2-.>!&(,8)-8$2D!2988$22$2!,.6!8#,//$.>$2!
,.6!4,H$!92$!'*!)#$2$!)'!2)($.>)#$.!)#$!':$(,//!252)$4?!!

"#$!0,.$/!($8'>.-<$2!)#$!.$$6!*'(!8''(6-.,)-'.!,.6!($2$,(8#!'.!1-(2)!+,)-'.!/,.>9,>$2D!
89/)9($!,.6!-6$.)-)5D!-.8/96-.>!)#$!($*'(4!'*!89((-89/,!,.6!)#$!)(,-.-.>!'*!)$,8#$(2!,.6!
&(-.8-&,/2?!"#$($!-2!,/2'!,!.$$6!)'!B$))$(!9.6$(2),.6!)#$!,&&(',8#!)'!$698,)-'.!)#,)!B$2)!
2$(:$2!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2?!"#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!2#'9/6!8'.2-6$(!)#$!8($,)-'.!'*!,!
C2)34$9*42&'$E8(/*42&'$=#'4)#$&5$EV/#,,#'/#?!"#$!$O&/'(,)-'.!'*!)#-2!8'.8$&)!2#'9/6!-.8/96$!
6-28922-'.2!=-)#!1-(2)!+,)-'.!,.6!')#$(!($2$,(8#$(2!,.6!28#'/,(2!-.!)#$!,($,!'*!1-(2)!+,)-'.!
$698,)-'.?!!

"#$!&'=$(2D!69)-$2D!8'4&'2-)-'.!,.6!*9.6-.>!'*!)#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!=-//!B$!
$2),B/-2#$6!-.!)#$!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!N8)?!"#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!4,5!6$/$>,)$!
2'4$!'*!)#$2$!69)-$2!)'!($>-'.,/!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!S(>,.-<,)-'.2!`2$$!
%$8'44$.6,)-'.!r!Za!9&'.!49)9,/!,>($$4$.)?!!%'/$2!,.6!($2&'.2-B-/-)-$2!'*!)#$!+,)-'.,/!
G'44-22-'.!=-//!-.8/96$!)#$!*'//'=-.>@!

 X$:$/'&-.>!.,)-'.,/!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!>',/2!!
 X$:$/'&-.>!,.6!4'.-)'(-.>!-4&/$4$.),)-'.!'*!.,)-'.,/!89((-89/,!
 X$:$/'&-.>!.,)-'.,/!2),.6,(62!,.6!)$2)-.>!8(-)$(-,!
 X$:$/'&-.>!.,)-'.,/!$698,)-'.!&'/-8-$2!
 X$:$/'&-.>!*9.6-.>!,//'8,)-'.!&'/-8-$2!
 X$:$/'&-.>!2),.6,(62!*'(!89/)9(,//5!,&&('&(-,)$!$698,)-'.!
 X$:$/'&-.>!,!*(,4$='(H!*'(!($8'.8-/-,)-'.!'*!':$(/,&&-.>!'(!8'.*/-8)-.>!

W9(-26-8)-'.2!
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 X$:$/'&-.>!,.6!,&&/5-.>!&('*$22-'.,/!2),.6,(62!*'(!)$,8#$(2D!&(-.8-&,/2!,.6!
,64-.-2)(,)'(2!

 F,-.),-.-.>!,.6!4'.-)'(-.>!-.2)(98)-'.,/!,.6!)$,8#-.>!2),.6,(62!
 X$:$/'&-.>!&$(*'(4,.8$!,.6!'9)8'4$!4$,29($2D!,22$224$.)!-.2)(94$.)2!

,.6!&('8$69($2D!,.6!($&'()-.>!($E9-($4$.)2!
 F,.,>-.>!.,)-'.,/!&$(*'(4,.8$!4$,29($4$.)!,.6!,88'9.),B-/-)5!
 F'.-)'(-.>!&$(*'(4,.8$!'*!28#''/2!,))$.6$6!B5!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!/-:-.>!

'.!($2$(:$!,.6!-.)$(:$.-.>!=#$.!.$8$22,(5!
 h.6$(),H-.>!*-.,.8-,/!,.6!$**$8)-:$.$22!,96-)2!
 X$:$/'&-.>!2),.6,(62!,.6!($E9-($4$.)2!*'(!)#$!&(')$8)-'.!'*!8#-/6($.D!

-.8/96-.>!)#$!&(')$8)-'.!'*!-6$.)-)5!,.6!89/)9($!
 F'.-)'(-.>!,.6!9.6$(),H-.>!4$,29($2!)'!,66($22!)#$!&#52-8,/!2),)$D!

8'.6-)-'.!,.6!,6$E9,85!'*!1-(2)!+,)-'.!28#''/!B9-/6-.>2!,.6!-.*(,2)(98)9($!
 L9-6-.>!,.6!$.8'9(,>-.>!($/,)-'.2#-&2!B$)=$$.!)#$!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!

252)$4!,.6!&(':-.8-,/!$698,)-'.!252)$42!
 G'.698)-.>!,.6!>,)#$(-.>!($2$,(8#!'.!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!
 A.)$(:$.)-'.!-.!2-)9,)-'.2!-.!=#-8#!)#$!4,.,>$4$.)!'*!$698,)-'.!-2!*(,>-/$!

,.6!($E9-($2!$O)$(.,/!29&&'()!=#-/$!&($2$(:-.>!,!8#-/6C8$.)$($6!,&&(',8#!
 S)#$(!.,)-'.,/!($2&'.2-B-/-)-$2!,2!6$)$(4-.$6!B5!B')#!1-(2)!+,)-'.2!,.6!)#$!

L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!

%$8'44$.6,)-'.!r!Z!

C*/2,24*4#$*'8$3(;;&)4$4"#$/)#*42&'$&5$*$C2)34$9*42&'$#8(/*42&'$3B34#<$4")&(7"$
4"#$8#:#,&;<#'4$&5$)#72&'*,$C2)34$9*42&'$E8(/*42&'$L)7*'2P*42&'3$UC9EL\$4&$
;)&:28#$3(;;&)4$*'8$3#):2/#3$5&)$C2)34$9*42&'$3/"&&,3$*'8$C2)34$9*42&'$
?4(8#'43$
!

"#$!$2),B/-2#4$.)!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!2$(:-8$2!)'!29&&'()!28#''/!,.6!2)96$.)!
2988$22!-2!8(-)-8,/!)'!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!($*'(4?!!h.)-/!298#!)-4$!,2!,!8'4&/$)$!252)$4!
-2!-.!&/,8$!-)!-2!-4&'22-B/$!*'(!1-(2)!+,)-'.!28#''/2!)'!&(':-6$!,!*9//!,.6!8'4&/$)$!$698,)-'.?!!

F,.5!'*!)#$!2$(:-8$2!,.6!29&&'()2!)5&-8,//5!&(':-6$6!B5!)#$!F-.-2)(5!'(!X$&,()4$.)!'*!
3698,)-'.!-.!&(':-.8-,/!252)$42!=-//!B$!,2294$6!B5!)#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!*'(!1-(2)!
+,)-'.!3698,)-'.?!A.!2'4$!8,2$2D!)#$2$!($2&'.2-B-/-)-$2!4,5!B$!6$/$>,)$6!)'!($>-'.,/!
1+3S2!B,2$6!'.!49)9,/!,>($$4$.)?!!

"#$!0,.$/!($8'44$.62!)#,)!*9.6-.>!,.6!')#$(!-.8$.)-:$2!B$!&(':-6$6!)'!29&&'()!,.6!
*,8-/-),)$!)#$!8($,)-'.!'*!($>-'.,/!'(!6-2)(-8)!/$:$/!1+3S2!)'!&(':-6$!$698,)-'.2$(:-8$2!,.6!
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29&&'()2!*'(!1-(2)!+,)-'.!28#''/2!,.6!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2?!!0,().$(2#-&2!B$)=$$.!1+3S2!
,.6!&(':-.8-,/!6$&,()4$.)2!'*!$698,)-'.!2#'9/6!B$!6$:$/'&$6!=#$($:$(!&'22-B/$?!!A.!$,8#!
8,2$!)#$($!492)!B$!29**-8-$.)!.94B$(2!'*!&,()-8-&,)-.>!1-(2)!+,)-'.2!)'!&(':-6$!*'(!,.!
$**-8-$.)!,>>($>,)-'.!'*!)#$!&('>(,42!,.6!2$(:-8$2!&(':-6$6!B5!)#$!1+3S?!

A.!2'4$!($>-'.2!'*!G,.,6,D!&('>($22!#,2!B$$.!4,6$!($/,)$6!)'!)#$!6$:$/'&4$.)!'*!1+3S2D!
B9)!498#!='(H!($4,-.2!)'!B$!6'.$!)'!$.29($!)#,)!$:$(5!1-(2)!+,)-'.!28#''/!-.!G,.,6,!
($8$-:$2!)#$2$!29&&'()2?!"#-2!.$$6!-2!&,()-89/,(/5!,89)$!-.!.'()#$(.!,.6!($4')$!
8'449.-)-$2?!!

G/$,(!'BW$8)-:$2!,.6!&(-.8-&/$2!492)!B$!$2),B/-2#$6!($>,(6-.>!)#$!('/$!'*!1+3S2?!"#$!
>':$(.,.8$!'*!28#''/2!-2!'.$!8/$,(!($2&'.2-B-/-)5!,2!-2!)#$!,>>($>,)-'.!'*!2$(:-8$2!)'!
28#''/2!)#,)!8,..')!B$!$**$8)-:$/5!29&&/-$6!B5!-.6-:-69,/!28#''/2?!

A.!4,.5!8,2$2D!1-(2)!+,)-'.!28#''/2!=-//!B$!B$))$(!2$(:$6!)#('9>#!.$=!>':$(.,.8$!4'6$/2!
-.!=#-8#!,!.94B$(!'*!24,//$(!28#''/2!,4,/>,4,)$!9.6$(!8'44'.!4,.,>$4$.)?!"#-2!
,&&(',8#!=-//!-.8($,2$!4,.,>$4$.)!$**$8)-:$.$22!,.6!$**-8-$.85?!!

%$>,(6/$22!'*!=#$)#$(!28#''/2!8#''2$!)'!>'!9.6$(!8'44'.!4,.,>$4$.)D!,((,.>$4$.)2!
)'!8''&$(,)$!-.!)#$!6$/-:$(5!'*!,!:,(-$)5!'*!$698,)-'.!2$(:-8$2!)'!1-(2)!+,)-'.!28#''/2!,($!
/'.>!':$(69$?!R#$($!2&$8-,/-<$6!2$(:-8$2!8,..')!B$!$**-8-$.)/5!&(':-6$6!B5!,.!-.6-:-69,/!
28#''/D!)#$5!8,.!929,//5!B$!6$/-:$($6!)#('9>#!,!252)$4!)#,)!2$(:$2!,!.94B$(!'*!28#''/2?!
"#-2!8,.!B$!6'.$!$-)#$(!)#('9>#!$O-2)-.>!'(!.$=!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!S(>,.-<,)-'.2!'(!
)#('9>#!2#,($6!2$(:-8$2!4'6$/2?!!

"#$!0,.$/!($8'44$.62!)#,)!*9.6-.>!,.6!')#$(!-.8$.)-:$2!B$!&(':-6$6!)'!$.8'9(,>$!1-(2)!
+,)-'.2!)'!6$:$/'&!2#,($6!2$(:-8$!,((,.>$4$.)2!,4'.>!)#$42$/:$2!,.6!=-)#!&(':-.8-,/!
$698,)-'.!252)$42?!"#-2!='9/6!-.8/96$!)#$!&9(8#,2$!'*!2$(:-8$!*('4!&(':-.8-,/!28#''/!
B',(62!'(!')#$(!E9,/-*-$6!&(':-6$(2!-.8/96-.>!)#$!&(-:,)$!28#''/!252)$4?!A.!>$.$(,/D!2#,($6!
2$(:-8$2!,($!4'2)!$**$8)-:$!,.6!$**-8-$.)!=#$.!)#$5!2$(:$!,!29B2),.)-,/!.94B$(!'*!28#''/2!
,.6!8#-/6($.?!38'.'4-$2!'*!28,/$!,.6!28'&$!,($!$22$.)-,/?!!

7$(:-8$2!&(':-6$6!)#('9>#!$-)#$(!$O-2)-.>!'(!.$=!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!S(>,.-<,)-'.2!'(!
)#('9>#!2#,($6!2$(:-8$2!4'6$/2!8,.!-.8/96$!89((-89/94!-4&/$4$.),)-'.!29&&'()D!
2&$8-,/-<$6!8'9.2$/-.>!2$(:-8$2D!&258#'/'>-8,/!,.6!/$,(.-.>!6-,>.'2)-8!2$(:-8$2D!)$,8#$(!,.6!
8/,22(''4!29&&'()2D!&('*$22-'.,/!6$:$/'&4$.)D!28#''/!,88$22!-.8/96-.>!)(,.2&'(),)-'.D!
2&$8-,/!/$,(.-.>!)''/2D!29&&'()2!*'(!8#-/6($.!=-)#!2&$8-,/!.$$62D!2)96$.)!,22$224$.)2D!
6-28-&/-.$!,.6!,))$.6,.8$!4,.,>$4$.)D!='(H!$O&$(-$.8$!&('>(,42D!,.6!B,8H!'**-8$!
&$(2'..$/!,.6!*-.,.8-,/!2$(:-8$2?!A.!2'4$!8,2$2D!)#$2$!2#,($6!2$(:-8$2!8'9/6!B$!*9()#$(!
2)($.>)#$.$6!)#('9>#!&,().$(2#-&2!=-)#!&(':-.8-,/!28#''/!B',(62!-.8/96-.>!&9(8#,2$!'*!
2$(:-8$!,((,.>$4$.)2?!!
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A)!=-//!),H$!2'4$!)-4$!)'!6$:$/'&!,.6!-4&/$4$.)!1+3S2!,.6!2#,($6!2$(:-8$!4'6$/2!,8('22!
)#$!8'9.)(5?!F98#!&/,..-.>!,.6!8'.29/),)-'.!=-//!B$!($E9-($6?!K'=$:$(D!$O-2)-.>!-.-)-,)-:$2!
492)!B$!29&&'()$6!,.6!.$=!$**'()2!492)!B$>-.!=-)#'9)!6$/,5?!

"#$!6$:$/'&4$.)!'*!1+3S2!'(!2#,($6!2$(:-8$2!4'6$/2!2#'9/6!B$!6(-:$.!B5!1-(2)!+,)-'.2!
,.6!29&&'()$6!-.!,!2&-(-)!'*!8'//,B'(,)-'.!,.6!($8'.8-/-,)-'.?!K'=$:$(D!-.!8,2$2!=#$($!)#-2!
-2!),H-.>!,.!9.($,2'.,B/$!&$(-'6!'*!)-4$!)'!8'4&/$)$!`Z!5$,(2!*('4!)#$!6$/-:$(5!'*!)#-2!
($&'()aD!)#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!2#'9/6!),H$!,//!($,2'.,B/$!
4$,29($2!)'!$.29($!)#,)!,//!1-(2)!+,)-'.!28#''/2!-.!G,.,6,!,($!&(':-6$6!=-)#!)#$2$!
2$(:-8$2?!!

%$8'44$.6,)-'.!r!b!

E'3()#$*8#W(*4#$5('82'7$4&$3(;;&)4$*$C2)34$9*42&'$#8(/*42&'$3B34#<$4"*4$
<##43$4"#$'##83$&5$C2)34$9*42&'$,#*)'#)30$C2)34$9*42&'$/&<<('242#3$*'8$
=*'*8*$*3$*$@"&,#$
!

1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!($*'(4!492)!B$!B,2$6!'.!2)('.>D!&'2-)-:$!$698,)-'.!'9)8'4$2D!.')!
'.!,.!,:$(,>$!8'2)!&$(!2)96$.)!,&&(',8#?!!"#$!0,.$/!B$/-$:$2!)#,)!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2!
6$2$(:$!)'!B$!$698,)$6!-.!,!252)$4!)#,)!=-//!>$.$(,)$!)#$!2,4$D!'(!$:$.!B$))$(D!$698,)-'.!
'9)8'4$2!,2!,8#-$:$6!B5!2)96$.)2!-.!)#$!&(':-.8-,/!252)$4?!!L-:$.!)#$!4,>.-)96$!'*!
B,((-$(2!*,8$6!B5!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2D!)#$!/$:$/!'*!($2'9(8$2!,.6!-.:$2)4$.)!($E9-($6!&$(!
2)96$.)!=-//!/-H$/5!B$!29B2),.)-,//5!>($,)$(!)#,.!)#$!,:$(,>$!/$:$/!'*!$O&$.6-)9($2!&(':-6$6!
-.!)#$!&9B/-8!28#''/!252)$4?!

"#$($!-2!498#!6-22,)-2*,8)-'.!=-)#!)#$!$O-2)-.>!252)$4!'*!*9.6-.>!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.?!
1-(2)!+,)-'.2D!28#''/!,64-.-2)(,)'(2!,.6!)$,8#$(2!,.6!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!,($!,//!
8(-)-8,/!'*!)#$!2),)92!E9'D!,/)#'9>#!&$(#,&2!*'(!6-**$($.)!($,2'.2?!!

1-.,.8$2!,($!-4&'(),.)!)'!)#$!252)$4D!B9)!)#$5!,($!$22$.)-,//5!,!4$,.2!)'!,.!$.6?!h.)-/!
)#$($!-2!,>($$4$.)!'.!)#$!2)$&2!)'!B$!),H$.!-.!B9-/6-.>!,!('B92)!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!
752)$4D!6-2,>($$4$.)!'.!*9.6-.>!)#$!252)$4!=-//!/-H$/5!&$(2-2)?!!

F,.5!8,//!*'(!,.!-.8($,2$!'*!*9.6-.>!-44$6-,)$/5?!S)#$(2!2$$!/-))/$!&9(&'2$!-.!,66-.>!4'($!
($2'9(8$2!9.)-/!)#$($!-2!,.!9.6$(2),.6-.>!'*!#'=!)#$!*9.6-.>!=-//!B$!92$6D!#'=!-)!=-//!B$!
4,.,>$6D!#'=!($29/)2!,($!)'!B$!4$,29($6!,.6!,22$22$6!,.6!#'=!,88'9.),B-/-)5!*'(!
2&$.6-.>!=-//!B$!,229($6?!"#$!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!252)$4!492)!B$!B,2$6!'.!,&&('&(-,)$!
2),.6,(62!'*!&$(*'(4,.8$!4$,29($4$.)!,.6!,88'9.),B-/-)5!,2!>($,)$(!-.:$2)4$.)!'*!
&9B/-8!*9.62!-2!4,6$?!!



!
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R#-/$!)#$!/-4-),)-'.2!'*!)#$!0,.$/P2!4,.6,)$!,.6!)-4$*(,4$!#,:$!.')!4,6$!-)!&'22-B/$!)'!
9.6$(2),.6!)#$!28'&$!,.6!4,>.-)96$!'*!9.6$(*9.6-.>D!-)!6'$2!2$$4!8/$,(!)#,)!4'2)!1-(2)!
+,)-'.!28#''/2!6'!.')!#,:$!29**-8-$.)!($2'9(8$2!)'!&('&$(/5!29&&'()!)#$!2988$22!'*!)#$-(!
2)96$.)2?!"#$!0,.$/!2,=!$:-6$.8$!'*!2->.-*-8,.)!>,&2!-.!8'4&$.2,)-'.!'*!)$,8#$(2!,.6!
&(-.8-&,/2D!,!/,8H!'*!$E9-&4$.)!,.6!29&&/-$2!-.!/-B(,(-$2D!2#'&2D!>54.,2-942!,.6!
)$8#.'/'>5D!-.,6$E9,)$!29&&'()2!*'(!2&$8-,/!.$$62!2)96$.)2D!28#''/!*,8-/-)-$2!-.!6-2($&,-(!'(!
-.!&'(),B/$!9.-)2D!,.6!4,.5!')#$(!-.6-8,)-'.2!'*!>,&2!-.!*9.6-.>?!

A.!'(6$(!)'!&(':-6$!2'4$!($/-$*!)'!)#-2!89(($.)!*9.6-.>!&($229($D!)#$!0,.$/!($8'44$.62!
)#($$!-44$6-,)$!4$,29($2!*'(!-4&/$4$.),)-'.!-.!*-28,/!IUJICIUJZ@!

 A.8($,2$!$698,)-'.!*9.6-.>!*'(!)#$!IUJICIUJZ!28#''/!5$,(!B5!,.!,4'9.)!
$E9,/!)'!)#$!&$(8$.),>$!-.8($,2$!*'(!&(':-.8-,/!28#''/2!-.!)#$!&(':-.8$!-.!
=#-8#!)#$!1-(2)!+,)-'.!28#''/!-2!/'8,)$6!

 A.8($,2$!)$,8#$(!,.6!,64-.-2)(,)'(!8'4&$.2,)-'.!-.!1-(2)!+,)-'.!28#''/2!-.!
)#$!IUJI!_!IUJZ!28#''/!5$,(!)'!B$!$E9-:,/$.)!)'!&(':-.8-,/!28#''/2!-.!)#$!
&(':-.8$!-.!=#-8#!)#$!28#''/!-2!/'8,)$6!

 R'(H!=-)#!1-(2)!+,)-'.2!)'!6$:$/'&!,.6!/,9.8#D!'(!$O&,.6!$O-2)-.>!$,(/5!
/-)$(,85!!&('>(,42!-.!)#$!IUJI!_!IUJZ!28#''/!5$,(!)#,)!=-//!*'892!'.!
&($&,(-.>!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!-.!)#$!$,(/5!5$,(2!*'(!2988$22!-.!($,6-.>?!
"#$!+,)-'.,/!0,.$/!B$/-$:$2!)#,)!,.!$4&#,2-2!'.!#$/&-.>!1-(2)!+,)-'.!
2)96$.)2!)'!($,6!,)!/$:$/!B5!L(,6$!Z!='9/6!B$!2->.-*-8,.)!-.!-4&(':-.>!
$698,)-'.!'9)8'4$2!*'(!)#-2!>$.$(,)-'.!'*!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2?!!

N2294-.>!)#$!($8'44$.6,)-'.2!-.!)#-2!($&'()!,($!,6'&)$6!,.6!-4&/$4$.)$6D!-)!-2!8/$,(!
)#,)!.$=!*9.6-.>!=-//!B$!($E9-($6?!N!.$=!*9.6-.>!*'(49/,!)#,)!-2!.$$62CB,2$6!,.6!$.29($2!
2),B/$D!&($6-8),B/$!,.6!292),-.,B/$!*9.6-.>!)#,)!-2!29**-8-$.)!)'!&('698$!6$2-($6!'9)8'4$2!
=-//!B$!($E9-($6?!"#$!.$=!*9.6-.>!*'(49/,!492)!,/2'!B$!8'9&/$6!=-)#!2),.6,(62!'*!
,88'9.),B-/-)5!*'(!B')#!$O&$.6-)9($2!,.6!($29/)2?!"#-2!=-//!.')!B$!$,25!)'!,88'4&/-2#?!"#$!
&('8$22!=-//!)$2)!)#$!8'44-)4$.)!'*!1-(2)!+,)-'.2!,.6!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!)'!
($8'.8-/-,)-'.?!!

"#$!0,.$/!($8'44$.62!)#$!*'//'=-.>!,8)-'.2!($/,)$6!)'!*9.6-.>!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.@!

S&$(,)-'.,/!19.6-.>!

 "#$!.$=!*9.6-.>!4'6$/!2#'9/6!B$!B,2$6!'.!,!]8'2)!'*!2$(:-8$^!,&&(',8#!-.!
=#-8#!($E9-($6!*9.6-.>!-2!8,/89/,)$6!B,2$6!'.!=#,)!-2!&(':-6$6!)'!&(':-.8-,/!
28#''/2!'&$(,)-.>!-.!,!2-4-/,(!/'8,)-'.!'(!($>-'.D!=-)#!2-4-/,(!2$(:-8$2!,.6!
.$$62?!!"#$!.$=!*9.6-.>!4'6$/!='9/6!)#$($*'($!8'.2-6$(!298#!$/$4$.)2!,2!
28#''/!2-<$D!8'449.-)5!($4')$.$22D!.94B$(!'*!2&$8-,/!.$$62!2)96$.)2!
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$.('//$6!-.!)#$!28#''/!,.6!')#$(!*,8)'(2D!-.8/96-.>!9.-E9$!89((-89/94!'(!
/$,(.-.>!.$$62?!

 h.6$(!)#$!.$=!*9.6-.>!4'6$/D!,..9,/!-.8($,2$2!-.!*9.6-.>!2#'9/6!4,)8#!
-.8($,2$2!-.!&(':-.8-,/!$698,)-'.!252)$42!-.!=#-8#!)#$!1-(2)!+,)-'.!28#''/!-2!
/'8,)$6?!

 "#$!*9.6-.>!*'(!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!2#'9/6!B$!&(':-6$6!)#('9>#!2),)9)'(5!
,&&('&(-,)-'.!(,)#$(!)#,.!)#$!89(($.)!>(,.)2!,.6!8'.)(-B9)-'.2!4'6$/?!
0('&'2,/C6(-:$.!*9.6-.>!2#'9/6!B$!$/-4-.,)$6!,.6!($&/,8$6!B5!49/)-C5$,(!
2),)9)'(5!*9.6-.>!)#,)!-2!&($6-8),B/$!,.6!292),-.,B/$?!!

 1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!*9.6-.>!2#'9/6!B$!92$6!*'(!$698,)-'.!&9(&'2$2!'./5!,.6!
($&'()$6!-.!,!)(,.2&,($.)!4,..$(?!!"#$!0,.$/!2)('.>/5!B$/-$:$2!)#,)!=-)#!)#-2!
-.8($,2$6!/$:$/!'*!-.:$2)4$.)D!1-(2)!+,)-'.!/$,6$(2!2#'9/6!B$!'B/->,)$6!)'!
($&'()!'.!)#$!92$!'*!)#$!*9.6-.>D!,.6!)#,)!)#$!2988$22!'*!$698,)-'.!&('>(,42!
6$/-:$($6!B5!1-(2)!+,)-'.!,.6!&(':-.8-,/!28#''/2!2#'9/6!B$!6$4'.2)(,)$6!B5!
B')#!1-(2)!+,)-'.2!,.6!&(':-.8$2?!

 h.6$(!)#-2!4'6$/D!,66-)-'.,/!*9.6-.>!4,5!,/2'!B$!,//'8,)$6!)'!&(':-.8-,/!
28#''/2!-.!=#-8#!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!,($!$.('//$6?!!K'=$:$(D!)#-2!,66-)-'.,/!
*9.6-.>!2#'9/6!8'4$!=-)#!8'.6-)-'.2D!-.8/96-.>!)#$!($E9-($4$.)!)#,)!)#$!
*9.6-.>!B$!92$6!)'!6-($8)/5!29&&'()!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2?!!F$8#,.-242!2#'9/6!
B$!6$:$/'&$6!)'!($E9-($!)#$!*,-(!,6W92)4$.)!'*!*9.62!)'!&(':-.8-,/!6-2)(-8)2!)'!
,88'9.)!*'(!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!=#'!6('&!'9)!,.6s'(!/$,:$!&(':-.8-,/!28#''/2?!

 N66-)-'.,//5D!)#$!0,.$/!($8'44$.62!)#,)!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!8'.29/)!
1-(2)!+,)-'.2!'.!)#$!B$.$*-)2!'*!&''/-.>!,//!/,.>9,>$!,.6!89/)9($!*9.6-.>!*'(!
1-(2)!+,)-'.2!-.)'!,!2-.>/$!.$=!*9.6?!!"#-2!.$=!*9.6!492)!.')!.$>,)-:$/5!-4&,8)!
)#$!29&&'()!*'(!89(($.)!/,.>9,>$!,.6!89/)9($!&('>(,42?!

G,&-),/!19.6-.>!

 "#$!0,.$/!($8'44$.62!)#,)!8,&-),/!*9.6-.>!'*!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!
-.*(,2)(98)9($!,/2'!B$!,66($22$6!)#('9>#!)#$!*'//'=-.>!4$,29($2@!

,? N!2&$8-*-8!8,&-),/!*9.6!2#'9/6!B$!$2),B/-2#$6!)'!B$!92$6!2'/$/5!*'(!1-(2)!
+,)-'.!$698,)-'.!*,8-/-)-$2!,.6!-.*(,2)(98)9($?!!NB'(->-.,/!N**,-(2!,.6!
+'()#$(.!X$:$/'&4$.)!G,.,6,P2!`NN+XGa!89(($.)!8,&-),/!-.*(,2)(98)9($D!
4,-.)$.,.8$!,.6!($&,-(!B96>$)!2#'9/6!B$!)(,.2*$(($6!)'!)#-2!*9.6!'.8$!
$2),B/-2#$6?!"#$!*9.6!2#'9/6!-.8/96$!,//'8,)-'.2!*'(!.$=!8'.2)(98)-'.D!,2!
=$//!,2!*'(!*,8-/-)5!4,-.)$.,.8$!,.6!($&,-(?!
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B? N!8'4&($#$.2-:$!-.2&$8)-'.!2#'9/6!B$!9.6$(),H$.!)'!6$*-.$!)#$!&#52-8,/!
2),)$D!8'.6-)-'.!,.6!,6$E9,85!'*!1-(2)!+,)-'.!28#''/!B9-/6-.>2!,.6!
-.*(,2)(98)9($!-.!'(6$(!)'!$2),B/-2#!,!B,2$/-.$!,.6!&(':-6$!)#$!.$8$22,(5!
-.*'(4,)-'.!*'(!4':-.>!*'(=,(6!'.!,!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!8,&-),/!&/,.?!!!!

8? N!JUC5$,(!8,&-),/!&/,.!2#'9/6!B$!6$:$/'&$6!)'!-6$.)-*5!1-(2)!+,)-'.!28#''/!
-.*(,2)(98)9($!$,(4,(H$6!*'(!8,&-),/!($&,-(!,.6!($&/,8$4$.)D!,2!=$//!,2!,!
)-4$),B/$!*'(!)#$!8'.2)(98)-'.!'*!.$=!1-(2)!+,)-'.!28#''/2?!

6? N.!E<#)7#'/B$?/"&&,$F#;*2)$*'8$F#;,*/#<#'4$C('8$2#'9/6!B$!$2),B/-2#$6!
)'!,66($22!8(-)-8,/!($E9-($4$.)2!)#,)!,($!9.&/,..$6!'(!,(-2$!69$!)'!,!
:,(-$)5!'*!*,8)'(2!`,2B$2)'2D!4'9/6D!=$,)#$(!'(!*-($!6,4,>$a?!!

%$8'44$.6,)-'.!r![!

E34*+,23"$*'$*//&('4*+2,24B$*'8$)#;&)42'7$5)*<#@&)H$4&$*33#33$2<;)&:#<#'4$
2'$C2)34$9*42&'$E8(/*42&'$
!

3698,)-'.!($*'(4!492)!B$!*'9.6$6!'.!-.*'(4,)-'.!)#,)!-2!($/-,B/$!,.6!,889(,)$?!!
h.6$(2),.6-.>!=#,)!&('>($22!-2!B$-.>!4,6$!-2!8(-)-8,/!)'!,22$22-.>!-4&(':$4$.)2!,.6!
),H-.>!8'(($8)-:$!,8)-'.?!!"#-2!,&&/-$2!$E9,//5!)'!$:,/9,)-.>!)#$!252)$4!,2!,!=#'/$!,.6!)#$!
-.6-:-69,/!&('>($22!'*!$,8#!1-(2)!+,)-'.!8#-/6?!!!

A.!($:-$=-.>!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!,.6!)#$!$698,)-'.!-.6-8,)'(2!,.6!'9)8'4$2!'*!1-(2)!
+,)-'.!2)96$.)2D!)#$!0,.$/!=,2!8#,//$.>$6!B5!2->.-*-8,.)!6,),!>,&2!)#,)!$O-2)!,)!)#$!
&(':-.8-,/D!28#''/!,.6!-.6-:-69,/!2)96$.)!/$:$/2?!!!

N!.,)-'.,/!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!2),.6,(62D!&$(*'(4,.8$!,.6!,88'9.),B-/-)5!-.*'(4,)-'.!
252)$4!492)!B$!6$:$/'&$6!,.6!-4&/$4$.)$6?!A.!)#$!,B2$.8$!'*!298#!,.!-.*'(4,)-'.!
252)$4D!-)!-2!-4&'22-B/$!)'!8,((5!'9)!B,2-8!&/,..-.>D!&('>(,44-.>!,.6!$:,/9,)-'.?!!!!

"#$($!492)!B$!,!8'44'.!2$)!'*!'BW$8)-:$2!-*!>':$(.,.8$!-2!)'!B$!$**$8)-:$!,.6!-*!)#$($!-2!
)'!B$!)#$!($E9-($6!6$>($$!'*!'9)8'4$!,.6!&$(*'(4,.8$!$:,/9,)-'.!,.6!,88'9.),B-/-)5!
)#('9>#'9)!)#$!252)$4?!3698,)-'.!2),.6,(62!492)!B$!8/$,(/5!,()-89/,)$6!)'!H.'=!=#,)!
.$$62!)'!B$!4$,29($6!,.6!,22$22$6?!3,8#!1-(2)!+,)-'.!8#-/6P2!28#''/!&('>($22!492)!B$!
,22$22$6!92-.>!89/)9(,//5!,.6!2'8-,//5!,&&('&(-,)$!4$,29($2?!34&/'5$$!,22$224$.)2!,($!
($E9-($6!*'(!92$!-.!)$,8#$(!,.6!28#''/!$:,/9,)-'.2?!G'.8($)$!'9)8'4$2!492)!B$!
,()-89/,)$6!,.6!4$,29($2!$2),B/-2#$6!)'!'B2$(:$!,.6!($&'()!'.!/$:$/2!'*!2988$22?!"#$($!
492)!B$!8/$,(!*-.,.8-,/!,.6!4,.,>$4$.)!,88'9.),B-/-)5!)#('9>#'9)!)#$!252)$4?!!
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"#$!8'//$8)-'.!,.6!($&'()-.>!'*!298#!6,),!-2!8(-)-8,/!)'!6$4'.2)(,)$!)'!,//!&,()-$2!_!1-(2)!
+,)-'.2D!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,D!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2D!1-(2)!+,)-'.!&,($.)2D!1-(2)!
+,)-'.!$698,)'(2D!,.6!,//!G,.,6-,.2!_!)#$!$O)$.)!)'!=#-8#!&('>($22!-2!B$-.>!4,6$!)'!
-4&(':$!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.?!N//!)#'2$!=-)#!($2&'.2-B-/-)5!*'(!)#$!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.!
252)$4!492)!B$!2,)-2*-$6!)#,)!)#$!252)$4!2$(:$2!)#$!.$$62!'*!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2?!!

N2!,!*-(2)!2)$&D!,!8'4&($#$.2-:$!,22$224$.)!'*!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!2#'9/6!B$!6$:$/'&$6!
,.6!-4&/$4$.)$6!)'!6$)$(4-.$!$/$4$.),(5D!#->#!28#''/!,.6!&'2)C2$8'.6,(5!$698,)-'.!
($,6-.$22D!,22$22!,8,6$4-8!/$:$/2!,.6!$2),B/-2#!)#$!$O)$.)!)'!=#-8#!2)96$.)2!($E9-($!
2&$8-,/!$698,)-'.!,.6!29&&'()2?!!

L-:$.!)#$!#->#!4'B-/-)5!'*!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2D!)#$!-.*'(4,)-'.!252)$4!2#'9/6!B$!
6$2->.$6!)'!$**$8)-:$/5!)(,8H!2)96$.)2!,2!)#$5!4':$!*('4!28#''/!)'!28#''/!,.6!8'449.-)5!
)'!8'449.-)5?!"#$!-.*'(4,)-'.!252)$4!2#'9/6!,/2'!#,:$!)#$!,B-/-)5!)'!/-.H!=-)#!&(':-.8-,/!
4,.,>$4$.)!-.*'(4,)-'.!252)$42!)'!,//'=!*'(!2#,(-.>!'*!6,),!'.!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!
,))$.6-.>!&(':-.8-,/!28#''/2?!3698,)-'.!A.*'(4,)-'.!752)$4D!89(($.)/5!-.!6$:$/'&4$.)!B5!
NB'(->-.,/!N**,-(2!,.6!+'()#$(.!X$:$/'&4$.)!G,.,6,D!8'9/6!*'(4!)#$!B,2-2!'*!)#-2!.$=!
252)$4?!!

"#$!-.*'(4,)-'.!252)$4!2#'9/6!9&#'/6!)#$!&(-.8-&/$!'*!1-(2)!+,)-'.!'=.$(2#-&D!8'.)('/D!
,88$22!,.6!&'22$22-'.!'*!-.*'(4,)-'.?!!

!+$O)!7)$&2!

 "#$!A.)$(-4!+,)-'.,/!G'44-22-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!2#'9/6!B$!
$2),B/-2#$6!=-)#-.!)#($$!4'.)#2!'*!)#$!6$/-:$(5!'*!)#-2!($&'()?!

 G'C8($,)-'.!'*!)#$!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!N8)!2#'9/6!8'44$.8$!-44$6-,)$/5!
9.6$(!)#$!6-($8)-'.!'*!)#$!A.)$(-4!+,)-'.,/!G'44-22-'.!=-)#!/$>-2/,)-'.!,.6!,.!
-4&/$4$.),)-'.!&/,.!)'!B$!&($2$.)$6!)'!0,(/-,4$.)!=-)#-.!JY!4'.)#2!'*!)#$!
6$/-:$(5!'*!)#-2!($&'()?!!

 "#$!+,)-'.,/!G'44-22-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!2#'9/6!B$!8'C8($,)$6!B5!
1-(2)!+,)-'.2!,.6!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!,.6!$2),B/-2#$6!=-)#-.!)#$!1-(2)!
+,)-'.!3698,)-'.!N8)?!

 1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!S(>,.-<,)-'.2!,.6!2#,($6!2$(:-8$!,>($$4$.)2!2#'9/6!B$!
6$:$/'&$6!=-)#!2),()C9&!*9.6-.>!=-)#-.!)#($$!5$,(2!*('4!)#$!6$/-:$(5!'*!)#-2!
($&'()?!7#'9/6!)#-2!.')!B$!,88'4&/-2#$6!=-)#-.!)#-2!&$(-'6D!)#$!+,)-'.,/!
G'44-22-'.!*'(!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!=-//!),H$!,//!.$8$22,(5!4$,29($2!)'!
$.29($!)#,)!,//!1-(2)!+,)-'.!28#''/2!-.!G,.,6,!($8$-:$!)#$2$!2$(:-8$2?!!
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 N!.$=!2),)9)'(5!*9.6-.>!*'(49/,!)#,)!-2!.$$62CB,2$6D!&($6-8),B/$!,.6!
292),-.,B/$!,.6!-.8/96$2!,88'9.),B-/-)5!*'(!$698,)-'.!$O&$.6-)9($2!,.6!2)96$.)!
2988$22!2#'9/6!B$!6$:$/'&$6!=-)#-.!)#$!1-(2)!+,)-'.!3698,)-'.!N8)?!A.!)#$!
4$,.)-4$D!*9.6-.>!&($229($2!2#'9/6!B$!($/-$:$6!-.!1-(2)!+,)-'.!28#''/2!)#('9>#!
-.8($,2$2!)#,)!,($!$E9,/!)'!)#'2$!'*!&(':-.8-,/!28#''/2!2$(:-.>!2-4-/,(!/'8,)-'.2!
,.6!($>-'.2!=-)#!2-4-/,(!.$$62?!!

 19.6-.>!'*!)(,.2-)-'.,/!8'2)2!2#'9/6!B$!,88'4&,.-$6!B5!&$(*'(4,.8$!
4$,29($2D!,.6!($&'()-.>!,.6!,88'9.),B-/-)5!($E9-($4$.)2D!)#,)!$.29($!)#,)!
)#$2$!($2'9(8$2!,($!6$6-8,)$6!)'!$**$8)-:$/5!,.6!$**-8-$.)/5!-4&/$4$.)-.>!)#$!
($8'44$.6,)-'.2!-.!)#-2!($&'()?!

S)#$(!G'.2-6$(,)-'.2!

%$8$.)!($2$,(8#!#,2!6$4'.2)(,)$6!,!.94B$(!'*!*,8)'(2!)#,)!8'(($/,)$!2)('.>/5!=-)#!1-(2)!
+,)-'.!2)96$.)!2988$22?!"#$2$!2$:$.!,($,2!($&($2$.)!,!8'4&$//-.>!/-2)!*'(!&(-'(-)5!
-.:$2)4$.)2!,)!)#$!28#''/!/$:$/?!"#$5!-.8/96$!)#$!*'//'=-.>@!

 A.8($,2-.>!,))$.6,.8$!(,)$2?!"#$!4'($!6,52!)#,)!2)96$.)2!2&$.6!-.!8/,22D!)#$!
>($,)$(!/-H$/-#''6!)#,)!)#$!2)96$.)!=-//!$O&$(-$.8$!2988$22?!0('>(,42!6$2->.$6!
)'!-4&(':$!,))$.6,.8$!2#'9/6!B$!29&&'()$6?!!

 78#''/2!)#,)!,($!=$//!(9.?!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!,8#-$:$!B$))$(!($29/)2!-.!
28#''/2!)#,)!,($!2$$.!,2!=$//!4,.,>$6?!78#''/!4,.,>$4$.)!-2!&(-4,(-/5!,!
*9.8)-'.!'*!2)('.>!/$,6$(2#-&!$2&$8-,//5!6$4'.2)(,)$6!B5!)#$!&(-.8-&,/!'*!)#$!
28#''/?!0('>(,42!)#,)!*'892!'.!($8(9-)4$.)D!)(,-.-.>!,.6!($)$.)-'.!'*!=$//C
E9,/-*-$6!,.6!#->#/5!$**$8)-:$!&(-.8-&,/2!2#'9/6!B$!29&&'()$6?!!

 L''6!($/,)-'.2!B$)=$$.!2)96$.)2!,.6!)$,8#$(2?!7)96$.)!2988$22!-2!#->#/5!
6$&$.6$.)!'.!)#$!E9,/-)5!'*!-.2)(98)-'.!,.6!)#$!-.)$(&$(2'.,/!($/,)-'.2#-&2!
B$)=$$.!)$,8#$(2!,.6!2)96$.)2?!0('>(,42!)#,)!*'892!'.!($8(9-)4$.)D!)(,-.-.>!
,.6!($)$.)-'.!'*!=$//CE9,/-*-$6!,.6!#->#/5!$**$8)-:$!)$,8#$(2!2#'9/6!B$!
29&&'()$6?!!

 L''6!($/,)-'.2!,4'.>!2)96$.)2?!7)96$.)2!&('2&$(!-.!28#''/2!)#,)!,($!2,*$!,.6!
($2&$8)*9/!,.6!*($$!*('4!(,8-24D!B9//5-.>!,.6!')#$(!*'(42!'*!'&&($22-'.?!
0('>(,42!)#,)!*'892!'.!8($,)-.>!&'2-)-:$!28#''/!2'8-,/!$.:-('.4$.)2!2#'9/6!B$!
29&&'()$6?!!

 %$,6-.>!$:$(5!6,5?!A)!-2!8(-)-8,/!)'!$.29($!)#,)!2)96$.)2!/$,(.!)'!($,6!-.!)#$!
$,(/5!5$,(2!,.6!)#,)!/-)$(,85!-2!($-.*'(8$6!-.!)#$!28#''/D!)#$!*,4-/5!,.6!)#$!
8'449.-)5?!0('>(,42!)#,)!-.)('698$!($,6-.>!-.!)#$!$,(/5!5$,(2!)'!,//!2)96$.)2!
,.6!-4&/$4$.)!($,6-.>!($8':$(5!&('>(,42!*'(!2&$8-,/!.$$62!2)96$.)2!'(!)#'2$!
$O&$(-$.8-.>!6-**-89/)5!/$,(.-.>!)'!($,6!2#'9/6!B$!29&&'()$6?!!
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 7&'()2D!,()!,.6!492-8?!"#$!0,.$/!#$,(6!8'.2-2)$.)/5!)#,)!)#$2$!&('>(,42!,))(,8)!
,.6!($),-.!2)96$.)2!,.6!-4&(':$!,8,6$4-8!2988$22?!78#''/CB,2$6!
$O)(,89((-89/,(!&('>(,44-.>!2#'9/6!B$!29&&'()$6?!!

 "(,6$2!&('>(,42!*'(!#->#!28#''/!2)96$.)2?!!A)!-2!$22$.)-,/!)'!&(':-6$!)(,-.-.>!
,.6!29&&'()!*'(!2)96$.)2!=#'!.$$6!,!.'.C,8,6$4-8!*'892!'(!=#'!#,:$!,!H$$.!
-.)$($2)!-.!6$:$/'&-.>!,!2H-//!)#,)!=-//!/$,6!)'!,!&('698)-:$!8,($$(?!

"#$($!,($!'&&'()9.-)-$2!*'(!&(-:,)$!,.6!.')C*'(C&('*-)!2$8)'(2!,2!=$//!,2!-.6-:-69,/!6'.'(2!
)'!29&&'()!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)!2988$22!-.!,($,2!298#!,2!2&'()2D!492-8!,.6!,()2Q!
)$8#.'/'>5Q!,.6!$4&/'54$.)!)(,-.-.>?!!

A.!,66-)-'.!)'!)#$2$!2$:$.!&(-'(-)-$2!)#,)!,($!2)('.>/5!8'(($/,)$6!=-)#!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)!
2988$22D!)#$($!,($!)#($$!')#$(!-4&'(),.)!,($,2!*'(!-.:$2)4$.)@!

 "#$!0,.$/!#$,(6!8'.2-2)$.)/5!,B'9)!)#$!(->#)!'*!1-(2)!+,)-'.!/$,(.$(2!)'!H.'=!
=#'!)#$5!,($!,.6!=#$($!)#$5!8'4$!*('4?!3O&'29($!)'!)#$-(!'=.!/,.>9,>$!,.6!
89/)9($!B9-/62!/-.>9-2)-8!,.6!89/)9(,/!,=,($.$22!,.6!&(-6$!)#,)!-2!$22$.)-,/!)'!
B9-/6-.>!8'.*-6$.8$D!2$/*C$2)$$4!,.6!($2-/-$.85!,4'.>!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2?!
0('>(,42!)#,)!$4&#,2-<$!1-(2)!+,)-'.!/,.>9,>$!,.6!89/)9($!492)!B$!
29&&'()$6?!!

 7&$8-,/!.$$62!,($!,!2->.-*-8,.)!8#,//$.>$!-.!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.?!"#$!0,.$/!
=,2!)'/6!)#,)!)#$!-.8-6$.8$!'*!2&$8-,/!.$$62!,4'.>!1-(2)!+,)-'.!8#-/6($.!-2!:$(5!
#->#?!K'=$:$(D!,22$224$.)!-2!/-4-)$6!,.6!($2'9(8$2!*'(!2&$8-,/!.$$6!2)96$.)2!
,($!-.,6$E9,)$!-.!4'2)!1-(2)!+,)-'.!28#''/2?!L-:$.!)#-2!6'9B/$C$6>$6!2='(6D!
&('>(,42!)#,)!,889(,)$/5!,22$22!2&$8-,/!.$$62D!$2&$8-,//5!,)!)#$!$,(/5!&(-4,(5!
/$:$/D!,.6!&(':-6$!-.6-:-69,/!/$,(.-.>!&/,.2!2#'9/6!B$!29&&'()$6?!

 "#$!0,.$/!=-).$22$6!,!.94B$(!'*!1-(2)!+,)-'.!28#''/2!=-)#'9)!8'..$8)-:-)5!'(!
29**-8-$.)!B,.6=-6)#!)'!4$$)!)#$-(!$698,)-'.!.$$62!,.6!&(':-6$!*'(!2)96$.)!
,88$22!)'!($4')$!/$,(.-.>!'&&'()9.-)-$2?!A.!,66-)-'.D!$O-2)-.>!)$8#.'/'>5!
#,(6=,($!,.6!2'*)=,($!=,2!'*)$.!$-)#$(!'9)6,)$6!'(!-.'&$(,B/$?!A.-)-,)-:$2!
)#,)!&(':-6$!8'..$8)-:-)5!,.6!)$8#.'/'>5!$E9-&4$.)D!)(,-.-.>!,.6!8'.)$.)!
2#'9/6!B$!29&&'()$6?!!

"#$!0,.$/!29>>$2)2!)#,)!)#$2$!&(-'(-)5!-.:$2)4$.)2!492)!B$!8'4&($#$.2-:$/5!),H$.!-.)'!
,88'9.)!-.!,//!,2&$8)2!'*!$698,)-'.!($.$=,/?!!3:$(5'.$!.$$62!)'!8'.2-6$(!)#$4!-.!6$:-2-.>!
&('>(,42!,.6!2$(:-8$2!)#,)!,($!-.)$.6$6!)'!-4&(':$!1-(2)!+,)-'.!$698,)-'.?!!A*!)#$5!,($!
($8'>.-<$6!,.6!-.8'(&'(,)$6!-.!,//!)#,)!=$!6'!,.6!-*!)#$!($8'44$.6,)-'.2!-.!)#-2!($&'()!
,($!,6'&)$6!,.6!-4&/$4$.)$6D!)#$!0,.$/!-2!8'.*-6$.)!)#,)!)#-2!>$.$(,)-'.!'*!1-(2)!+,)-'.!
8#-/6($.!=-//!($8$-:$!)#$!$698,)-'.!)#,)!)#$5!6$2$(:$!,.6!)'!=#-8#!)#$5!#,:$!,!(->#)?!
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6. Conclusion 
G#-/6#''6! /,2)2! './5! eYY! =$$H2D! ,.6! 28#''/! 5$,(2! &,22! B5! $:$.! 4'($! E9-8H/5?! A)! -2D!
)#$($*'($D!8(-)-8,/!)#,)!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!,.6!1-(2)!+,)-'.!/$,6$(2!4':$!*'(=,(6!
)'>$)#$(! )'! 8#,.>$! ,! 252)$4! )#,)! #,2! 8'.2->.$6! 2'! 4,.5! 1-(2)! +,)-'.! 2)96$.)2! )'! ,.!
$698,)-'.!)#,)!&''(/5!&($&,($2!)#$4!)'!),H$!*9//!,6:,.),>$!'*!)#$!$698,)-'.!,.6!8,($$(!
'&&'()9.-)-$2!)#,)!,($!($,6-/5!,:,-/,B/$!)'!')#$(!2)96$.)2!,8('22!)#$!8'9.)(5?!!!

N88$22!)'!E9,/-)5!$698,)-'.!-2!)#$!(->#)!'*!$:$(5!8#-/6!-.!G,.,6,?!!3698,)-'.!-2!,.!-.)$>(,/!
8'4&'.$.)! '*! &$(2'.,/! 2988$22! ,.6!=$//CB$-.>D! ,.6! -)! -2! )#$! B,2-2! '*! ,! &('2&$('92! ,.6!
#$,/)#5! 2'8-$)5?! ! N! E9,/-)5! $698,)-'.! .9()9($2! )#$! 2'8-,/D! $4')-'.,/! ,.6! -.)$//$8)9,/!
6$:$/'&4$.)!'*!8#-/6($.D!#$/&2!)#$4!($,/-<$!)#$-(! *9//!&')$.)-,/D!,.6!&(':-6$2!)#$4!=-)#!
)#$!2H-//2!,.6!8'.*-6$.8$!)'!B$8'4$!8'.)(-B9)-.>!4$4B$(2!'*!)#$-(!'=.!8'449.-)-$2!,.6!
'*!)#$!B(',6$(!2'8-$)5!,2!=$//?! !3698,)-'.!8,..')!B$!),H$.!*'(!>(,.)$6D!'(!&(':-6$6! -.!,!
4,..$(!)#,)!->.'($2!)#$!*9.6,4$.),/!8'.6-)-'.2!)#,)!B$2)!29&&'()!)#$!8#-/6($.!-)!2$(:$2?!

1-(2)! +,)-'.! $698,)-'.! -2! 8'4&/$OD! ,2! -)! -2! 6$*-.$6! B5! -.#$($.)! ,.6! )($,)5! (->#)2D! 2$/*C!
>':$(.4$.)D! ':$(/,&&-.>! W9(-26-8)-'.2D! ,.6! &(':-2-'.2! '*! )#$! G'82*'$ 6/4?! "#$($! ,($!
-44$.2$!8#,//$.>$2!-.!6$:$/'&-.>!($8'44$.6,)-'.2!)#,)!($2&$8)!)#$2$!8'4&/$O-)-$2?!!"#$!
':$(,(8#-.>! 8'.2-6$(,)-'.! )#,)! >9-6$6! )#$! 0,.$/! =,2! )#$! *9.6,4$.),/! 6$2-($! )'! &/,8$!
2)96$.)2! ,)! )#$! 8$.)$(! '*! $698,)-'.! ($*'(4?! !R'(H-.>! *('4! )#-2! &($4-2$D! )#$! 0,.$/! #,2!
8#,()$6!,!&,)#!*'(=,(6!)#,)!8#,//$.>$2!)#$!2),)92!E9'!,.6!($&($2$.)2!,!2->.-*-8,.)!8#,.>$!
-.!)#$!=,5!$698,)-'.!2#'9/6!B$!&(':-6$6!)'!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2!-.!)#$!*9)9($?!

"#$!0,.$/! *-(4/5!B$/-$:$2! )#,)! $698,)-'.! ($*'(4!492)! ,/2'!B$!B,2$6!'.! )#$!&(-.8-&/$!'*!
($8'.8-/-,)-'.D!=#-8#!=-//!/$,6!)'!($2&$8)*9/!6-,/'>9$D!49)9,//5!B$.$*-8-,/!9.6$(),H-.>2!,.6!
,88'9.),B-/-)5D!,.6!($.$=$6!($/,)-'.2#-&2!B$)=$$.!)#$!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!,.6!1-(2)!
+,)-'.!8'449.-)-$2?!L-:$.!)#$!&('*'9.6!,.6!,6:$(2$!8'.2$E9$.8$2!'*!#-2)'(-8,/!6$8-2-'.2!
4,6$!=-)#'9)!8'.29/),)-'.!'(!8'//,B'(,)-'.D!-)!-2!$22$.)-,/!)#,)!1-(2)!+,)-'.2!B$8'4$!$E9,/!
&,().$(2! -.! )#$! 6$2->.! ,.6! 6$:$/'&4$.)! '*! ,! 4'6$(.! $698,)-'.! 252)$4! )#,)! =-//! )(9/5!
.9()9($!)#$!/$,(.-.>!2&-(-)!'*!,//!1-(2)!+,)-'.!2)96$.)2?!
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Annex A: Panel Member Biographies 

->/$$(?,@3,&*(AB),%#C(

!

!

78'))!K,/6,.$!-2!0($2-6$.)!,.6!G#-$*!3O$89)-:$!S**-8$(!'*!
kFGN!G,.,6,!=#-8#!($&($2$.)2!)#$![Z!/'8,/!kFGN2!,.6!
kFGNCkRGN2!-.!G,.,6,?!"'>$)#$(D!)#$2$!8#,(-)-$2!
-.:'/:$!':$(!I!4-//-'.!&$'&/$!,..9,//5!-.!&('>(,42!)#,)!
,($!6$2->.$6!)'!2)($.>)#$.!)#$!*'9.6,)-'.2!'*!
8'449.-)5!)#('9>#!.9()9(-.>!)#$!&')$.)-,/!'*!5'9)#D!
&('4')-.>!#$,/)#5!/-:-.>!,.6!*'2)$(-.>!2'8-,/!
($2&'.2-B-/-)5?!!

78'))!#,2!,.!$O)$.2-:$!Zb!5$,(!#-2)'(5!=-)#!)#$!kFGN?!
K-2!*-(2)!8'.),8)!=-)#!)#$!kFGN!=,2!-.!JefeD!-.!#-2!
#'4$)'=.!'*!F'.)($,/D!,2!,!&,()C)-4$!2944$(!
2=-44-.>!-.2)(98)'(?!A.!)#$!6$8,6$2!*'//'=-.>D!#$!#,2!
#$/6!,!:,(-$)5!'*!2$.-'(!4,.,>$4$.)!&'2-)-'.2!-.8/96-.>!
3O$89)-:$!X-($8)'(!'*!)#$!R$2)!A2/,.6!B(,.8#!'*!)#$!
F'.)($,/!kFGNQ!+,)-'.,/!X-($8)'(!'*!34&/'54$.)!
A.-)-,)-:$2!=-)#!

kFGN!G,.,6,Q!0($2-6$.)!,.6!G#-$*!3O$89)-:$!S**-8$(!'*!)#$!kFGN!'*!K,4-/)'.sd9(/-.>)'.Q!
,.6!0($2-6$.)!j!G3S!'*!)#$!kFGN!'*!L($,)$(!"'('.)'?!K$!=,2!,&&'-.)$6!0($2-6$.)!,.6!
G3S!'*!kFGN!G,.,6,!'.!T,.9,(5!JD!IUJU?!

78'))!#,2!8'.)(-B9)$6!/$,6$(2#-&!,.6!:-2-'.!)'!$,8#!'*!#-2!kFGN!('/$2?!h.6$(!#-2!)$.9($D!
*'(!$O,4&/$D!)#$!kFGN!'*!L($,)$(!"'('.)'!=,2!)#$!&('96!($8-&-$.)!'*!)#$!&($2)->-'92!
G,.,6-,.!h(B,.!A.2)-)9)$P2!G-)5!7'9/!N=,(6D!,.6!)#$!+'()#!N4$(-8,.!kFGN!X$:$/'&4$.)!
S(>,.-<,)-'.P2!3,>/$!N=,(6!*'(!3O8$//$.8$!-.!0#-/,.)#('&5?!%$8$.)/5D!)#$!kFGN!'*!L($,)$(!
"'('.)'!#,2!B$$.!($8'>.-<$6!,2!'.$!'*!L($,)$(!"'('.)'P2!"'&!34&/'5$(2!,.6!#,2!($8$-:$6!
)#$!"(,-/B/,<$(!N=,(6!*'(!X-:$(2-)5!-.!L':$(.,.8$!*('4!)#$!F,5)($$!1'9.6,)-'.?!A.!IUUeD!
78'))!=,2!,!*-.,/-2)!-.!)#$!"'('.)'!d92-.$22!3O8$//$.8$!N=,(62!-.!)#$!M$,6-.>!G3S!
8,)$>'(5?!!

h.6$(!78'))P2!/$,6$(2#-&D!G,.,6,P2!kFGN!#,2!($8$.)/5!,&&(':$6!,!.,)-'.,/!*'892!'.!
-4&(':-.>!#$,/)#!'9)8'4$2!*'(!8#-/6($.D!)$$.2!,.6!5'9.>!,69/)2?!N2!&,()!'*!)#-2!8,//!)'!
,8)-'.D!)#$!kFGN!2->.$6!,!F$4'(,.694!'*!h.6$(2),.6-.>!=-)#!)#$!N22$4B/5!'*!1-(2)!
+,)-'.2!-.!X$8$4B$(!IUJU!=#-8#!8'44-)2!B')#!'(>,.-<,)-'.2!)'!='(H!)'>$)#$(!)'!,8#-$:$!
8'44'.!>',/2?!"#$!kFGN!#,2!#,6!8'.2-6$(,B/$!$O&$(-$.8$!'.!=#-8#!)'!B9-/6!)#-2!
-4&'(),.)!($/,)-'.2#-&?!1-*)5!&$(8$.)!'*!)#$!kFGN2!,.6!kFGNCkRGN2!,8('22!G,.,6,!
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,/($,65!#,:$!*'(4,/!&,().$(2#-&2!=-)#!1-(2)!+,)-'.!'(>,.-<,)-'.2!,.6!)#$!kFGND!-.!
&,().$(2#-&!=-)#!)#$!*$6$(,/!>':$(.4$.)D!#,2!&(':-6$6!,!=-6$!(,.>$!'*!&('>(,42!*'(!1-(2)!
+,)-'.!5'9)#!-.8/96-.>!-.)$(.2#-&!'&&'()9.-)-$2!-.!,//!*$6$(,/!(-6-.>2?!!

78'))!#'/62!,!F,2)$(!'*!F,.,>$4$.)!6$>($$!*('4!F8L-//!h.-:$(2-)5!,.6!,!d?N?!=-)#!L($,)!
X-2)-.8)-'.!,/2'!*('4!F8L-//!h.-:$(2-)5?!N2!&,()!'*!#-2!B$/-$*!-.!)#$!B$.$*-)2!'*!/-*$/'.>!
/$,(.-.>D!#$!8'4&/$)$6!K,(:,(6!d92-.$22!78#''/P2!N6:,.8$6!F,.,>$4$.)!0('>(,4!-.!
IUUZ!,.6!)#$!M$,6-.>!G#,.>$!,.6!S(>,.-<,)-'.,/!%$.$=,/!0('>(,4!-.!IUUf?!K$!#,2!
($8$.)/5!B$8'4$!,!G$()-*-$6!G'(&'(,)$!X-($8)'(!)#('9>#!F8F,2)$(!h.-:$(2-)5P2!"#$!
X-($8)'(P2!G'//$>$?!!
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D*/#'*(+,0/&3(

!

L$'(>$!M,*'.6!*('4!F92H$>!M,H$!G($$!+,)-'.D!
7,2H,)8#$=,.D!-2!,.!$O&$(-$.8$6!B92-.$22!,.6!2'8-,/!
6$:$/'&4$.)!,6:-2'(!H.'=.!*'(!2988$22*9//5!/$,6-.>!
2)(,)$>-8!-.-)-,)-:$2!($E9-(-.>!1-(2)!+,)-'.!$.>,>$4$.)?!K$!
#,2!='(H$6!2988$22*9//5!=-)#!1-(2)!+,)-'.!B,.62D!.,)-'.,/D!
($>-'.,/!,.6!/'8,/!>':$(.4$.)2D!9.-:$(2-)-$2D!8'(&'(,)-'.2D!
B92-.$22!,22'8-,)-'.2!,.6!'(>,.-<,)-'.2?!K$!-2!&($2$.)/5!'.!
,!2&$8-,/!-.-)-,)-:$!=-)#!)#$!h.-:$(2-)5!'*!7,2H,)8#$=,.?!

d$)=$$.!Jee[!,.6!IUUID!F(?!M,*'.6!2$(:$6!,2!,!p-8$!G#-$*D!
,.6!G#-$*!'*!)#$!7,2H,)''.!"(-B,/!G'9.8-/D!&('4')-.>!
-.8/92-'.!,.6!'&&'()9.-)5!*'(!NB'(->-.,/!&$'&/$?!

N2!7&$8-,/!N22-2),.)!)'!)#$!F-.-2)$(!'*!A.6-,.!N**,-(2!,.6!
+'()#$(.!X$:$/'&4$.)!-.!)#$!4-6!JeYUt2!,.6!$,(/5!JeeUt2D!
#$!,6:-2$6!

'.!2$:$(,/!4,))$(2!-.8/96-.>!)#$!8($,)-'.!'*!)#$!%'5,/!G'44-22-'.!'.!NB'(->-.,/!0$'&/$2!
,.6!-)2!4,.6,)$D!.$=!2)(,)$>-$2!)'!2)($.>)#$.!1-(2)!+,)-'.!>':$(.,.8$D!,.6!)#$!
$2),B/-2#4$.)!'*!)#$!*-(2)!9(B,.!($2$(:$!-.!G,.,6,?!A.!JeeJD!,2!&,()!'*!)#$!7&-8$(!
G'44-22-'.!'.!G,.,6-,.!h.-)5D!F(?!M,*'.6!4,.,>$6!)#$!&(':-.8-,/!8'.29/),)-'.2!-.!
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NB'(->-.,/!,.6!')#$(!8'449.-)5!($&($2$.),)-:$2!/$,6-.>!)'!2988$22$2!/-H$!)#$!
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F(2?!;(,92$!($8$.)/5!&,()-8-&,)$6!-.!,!.,)-'.,/!G,.,6-,.!($2$,(8#!&('W$8)!)#,)!B('9>#)!
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3.#,.8$4$.)!N>($$4$.)!7)$$(-.>!G'44-))$$D!)#$!p,.8'9:$(!d',(6!'*!"(,6$!NB'(->-.,/!
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B$/-$*!9.6$(2),.6-.>!)'!$4$(>-.>!4,)#!,.6!/-)$(,85!,B-/-)5!-.!H-.6$(>,()$.?!="2,8$
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http://www.bced.gov.bc.ca/news/docs/2011/fs_CompletionRates_111110.pdf
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$,(/5!/$,(.-.>@!G'.)(-B9)-'.2!'*!8#-/6D!*,4-/5D!,.6!8/,22(''4!*,8)'(2!69(-.>!K$,6!7),()D!)'!
/-)$(,85!,.6!4,)#$4,)-82!>('=)#!)#('9>#!*-(2)!>(,6$?!E*),B$="2,8"&&8$F#3#*)/"$`(*)4#),B0$
]e>$
!
K94,.!%$2'9(8$2!X$:$/'&4$.)!G,.,6,?!`IUUIa?!K'&@,#87#$<*44#)3S$?H2,,3$*'8$,#*)'2'7$
5&)$=*'*82*'3>!%$)(-$:$6!*('4!#))&@ss===?-..':,)-'.2)(,)$>5?>8?8,!
!
K9(/$5D!F?!G?!`Jeeea?!!"#$G'82*'$6/4>!%$)(-$:$6!*('4!L':$(.4$.)!'*!G,.,6,!09B/-8,)-'.2!
#))&@ss&9B/-8,)-'.2?>8?8,sG'//$8)-'.C%sM'0d60s3ds&(BeeIZC$?#)4!
!
;(,W$=2H-D!;?D!j!78#.$-6$(D!R?!`IUUea?!3O&/'(-.>!)#$!-4&,8)!'*!&#'.'/'>-8,/!,=,($.$22D!
:-29,/C2&,)-,/!='(H-.>!4$4'(5D!,.6!&($28#''/!E9,.)-)5C.94B$(!8'4&$)$.8-$2!'.!
4,)#$4,)-82!,8#-$:$4$.)!-.!$/$4$.),(5!28#''/@!1-.6-.>2!*('4!,!ZC5$,(!/'.>-)96-.,/!2)965?!
-&()'*,$&5$EV;#)2<#'4*,$="2,8$D3B/"&,&7B0$abi0$[Jf!_![ZJ?!
!
M$,HD!T?D!X9.8,.D!L?!T?D!M-D!R?D!F,>.92'.D!;?D!78#-.6/$(D!K?D!j!k'2#-H,=,D!K?!`IUJUa?!A2!
)-4-.>!$:$(5)#-.>w!K'=!$,(/5!8#-/6#''6!$698,)-'.!&('>(,4!-4&,8)2!:,(5!B5!2),()-.>!,>$D!
&('>(,4!69(,)-'.D!,.6!)-4$!2-.8$!)#$!$.6!'*!)#$!&('>(,4?!D)#3#'4#8$4&$4"#$633&/2*42&'$5&)$
D&,2/B$6'*,B323$*'8$1*'*7#<#'4>$
!
M$,(.-.>!X-2,B-/-)-$2!N22'8-,)-'.!'*!G,.,6,?!D)#:*,#'/#$&5$_#*)'2'7$.23*+2,242#3>$%$)(-$:$6!
*('4!#))&@ss===?/6,8C,8),?8,s!
!

http://www.stanford.edu/~haertel/Haertel-
http://www.ccl-cca.ca/pdfs/OtherReports/CostofdroppingoutHankivskyFinalReport.pdf
http://www.ccl-cca.ca/pdfs/OtherReports/CostofdroppingoutHankivskyFinalReport.pdf
http://www.heinz.org/UserFiles/Library
http://www.innovationstrategy.gc.ca/
http://publications.gc.ca/Collection-R/LoPBdP/EB/prb9923-e.htm
http://www.ldac-acta.ca/


!
!

!
[Z!

M$$D!%?!F?!`IUU[a?!%$2-/-$.8$!N>,-.2)!X-28(-4-.,)-'.@!3)#.-8!A6$.)-)5!,.6!S)#$(CL('9&!
S(-$.),)-'.!,2!0(')$8)-:$!1,8)'(2!*'(!;'($,.!N4$(-8,.2?!-&()'*,$&5$=&('3#,2'7$D3B/"&,&7B0$
e]D!ZfCbb?!
!
F,9>#,.D!N?!`IUUfa?!K283$l'$/)2<#3S$F#;&)4$&'$4"#$8#:#,&;<#'4$*'8$;)#:#'42&'$&5$
/)2<2'*,24B$*<&'7$/"2,8)#'$*'8!B&(4">$p,.8'9:$(D!dG@!p,.8'9:$(!d',(6!'*!"(,6$?!
!
F$/#9-2#D!3?!G?D!0#,.D!F?!d?D!75/:,D!;?D!7,44'.2D!0?D!A(,4D!7?Cd?D!j!",>>,()D!d?!`IUUYa?!
3**$8)2!'*!)#$!#'4$!/$,(.-.>!$.:-('.4$.)!,.6!&($28#''/!8$.)($!$O&$(-$.8$!9&'.!/-)$(,85!
,.6!.94$(,85!6$:$/'&4$.)!-.!$,(/5!&(-4,(5!28#''/?!-&()'*,$&5$?&/2*,$G33(#30$^Y>!
!
F-//$(D!T?!`IUUZa?!F#/&'/2,2*42&'$*'8$D(+,2/$E8(/*42&'S$!)#*42#3$*3$*$C&('8*42&'$5&)$F#,#:*'4$
!#*/"2'7?!G'//'E9-94!'.!A4&(':-.>!)#$!3698,)-'.,/!S9)8'4$2!'*!NB'(->-.,/!0$'&/$!M-:-.>!
S**C%$2$(:$D!7,2H,)''.!GK%!1'(94D!+,)-:$!K-2)'(5!'.!"(,-/@!G'.*$22-'.2!'*!,.!3O&$()!
R-).$22D!"#$!G,.,6-,.!K-2)'(-8,/!%$:-$=!!
!
+,)-'.,/!NB'(->-.,/!K$,/)#!S(>,.-<,)-'.?!`IUUga?!L=6DS$L@'#)3"2;0$/&'4)&,0$*//#33$*'8$
;&33#332&'?!N:,-/,B/$!*('4!#))&@ss8,#(?9:-8?8,s.$,(B8s6'894$.)2sIUUes1+GCSGN0?&6*!
!
+>95$.D!F?!`IUJJa?!G/'2-.>!)#$!$698,)-'.!>,&@!N!8,2$!*'(!NB'(->-.,/!$,(/5!8#-/6#''6!
$698,)-'.!-.!G,.,6,D!,!/''H!,)!)#$!NB'(->-.,/!K$,6!7),()!&('>(,4?!=*'*82*'$-&()'*,$&5$
E8(/*42&'0$iY>$
!
S**-8$!'*!)#$!N96-)'(!L$.$(,/!'*!G,.,6,?!`IUUba?!9&:#<+#)$F#;&)4$&5$4"#$6(824&)$O#'#)*,$
&5$=*'*8*>!%$)(-$:$6!*('4!#))&@ss===?',>C
B:>?>8?8,s-.)$(.$)s3.>/-2#s&,(/y',>yIUUbJJy$yJJIb?#)4/!
!
S($'&'9/'2D!0?!`IUUga?!X'!6('&'9)2!6('&!'9)!)''!2''.w!R$,/)#D!#$,/)#D!,.6!#,&&-.$22!
*('4!8'4&9/2'(5!28#''/-.>?!-&()'*,$&5$D(+,2/$E/&'&<2/30$gaD!IIJZCIIIe?!
!
S((D!T?!j!G,4$('.D!G?!`IUUba?!MT#$*)#$12XH<*@$K2'*X<*4'#@#BNS$6'$633#33<#'4$&5$4"#$
G<;*/4$&5$4"#$12XH<*@$K2'*X<*4'#@#B$?#,5$O&:#)'<#'4$67)##<#'4$&'$4"#$G<;)&:#<#'4$
&5$E8(/*42&'$5&)$D*)42/2;*42'7$12XH<*@$=&<<('242#3>!%$)(-$:$6!*('4!F-PH4,=!
;-.,P4,).$=$5!H-.9?.2?8,s6'=./',62sF;yd$2)y0(,8)-8$2?6'8!
$
0$.-H$))D!"?!64$4"#$G'4#)3#/42&'$&5$G'827#'&(3$*'8$G'4#)'*42&'*,$!)#*42#3>$
!
%,W$H,(D!N?D!j!F,)#-/,H,)#D!%?!`IUUea?!!"#$5('82'7$)#W(2)#<#'43$5&)$C2)34$9*42&'3$3/"&&,3$2'$
=*'*8*>!%$)(-$:$6!*('4!)#$!S**-8$!'*!)#$!0,(/-,4$.),(5!d96>$)!S**-8$(!
#))&@ss===?&,(/?>8?8,s0dSCX0ds6'894$.)2sA+NGy1-.,/y3+?&6*!

http://cahr.uvic.ca/nearbc/documents/2009/FNC-OCAP.pdf
http://www.oag-bvg.gc.ca/internet/English/parl_oag_200411_e_1124.html
http://www.oag-bvg.gc.ca/internet/English/parl_oag_200411_e_1124.html
http://www.parl.gc.ca/PBO-DPB/documents/INAC_Final_EN.pdf


!
!

!
[b!

%$5#.$(D!T?!`IUJUa?!A.6->$.'92!M,.>9,>$!A44$(2-'.!78#''/2!*'(!7)('.>!A.6->$.'92!
A6$.)-)-$2?!%#)24*7#$_*'7(*7#$-&()'*,0$c0!&?!JZYCJ[I?!
!
%-8#,(62D!T?!j!78'))D!F?!`IUUea?!6+&)272'*,$E8(/*42&'S$?4)#'74"#'2'7$4"#!C&('8*42&'3>!
G,.,6-,.!0'/-85!%$2$,(8#!+$)='(H?!
!
%-/$5D!"?D!j!h.>$(/$-6$(D!G?!`IUUYa?!0($2$(:-8$!)$,8#$(2P!6-28(-4-.,)'(5!W96>4$.)2?!!"#$
6,+#)4*$-&()'*,$&5$E8(/*42&'*,!F#3#*)/"0$eY0$ZgYCZYg?!
!
%'5,/!G'44-22-'.!'.!NB'(->-.,/!0$'&/$2?!`IUUfa?!Z&,(<#$iS$O*4"#)2'7$?4)#'74">$%$)(-$:$6!
*('4!
#))&@ss===?8'//$8)-'.28,.,6,?>8?8,s=$B,(8#-:$2sIUUgJJIbUfUgUYs#))&@ss===?,-.8C
-.,8?>8?8,s8#s(8,&s2>s2-Jy$?#)4/rp'/94$vIUZ!
!
78#-8HD!G?D!j!7)?!X$.-2D!p?!`IUU[a?!"('9B/-.>!.,)-'.,/!6-28'9(2$2!-.!,.)-C(,8-2)!89((-89/,(!
&/,..-.>?!=*'*82*'$-&()'*,$&5$E8(/*42&'0$]d0$Ie[CZJg?!
!
7-4'.2D!%?D!d,4&)'.D!F?D!1-.6/,5D!N?D!j!X$4&2)$(D!N?!`IUUga?!?4(8#'4$<&+2,24B0$*44#'8*'/#$
*'8$34(8#'4$*/"2#:#<#'4S$!"#$;&@#)$&5$2<;,#<#'42'7$*$('2W(#$34(8#'4$28#'4252#)?!
N:,-/,B/$!*('4!)#$!0$(*'(4,.8$!F'.-)'(-.>!,.6!%$&'()-.>!d(,.8#!'*!)#$!X$&,()4$.)!'*!
3698,)-'.D!"(,-.-.>D!,.6!)#$!N()2D!m9$$.2/,.6!
#))&@ss===?,,($?$69?,9sUg&,&s2-4Ug[fY?&6*!
!
7),.6-.>!7$.,)$!G'44-))$$!'.!NB'(->-.,/!0$'&/$2?!`IUJJa?!F#5&)<2'7$C2)34$9*42&'3$
E8(/*42&'S$C)&<$=)2323$4&$%&;#>$
!
7),)-2)-82!G,.,6,?!`IUJJa?!_*+&()$5&)/#$*/42:24B$Ud\0$6+&)272'*,$28#'424B$Ud\0$"27"#34$
/#)4252/*4#0$82;,&<*$&)$8#7)##$UaY\0$*)#*$&5$)#328#'/#$U^\0$*7#$7)&(;3$Ua]6\$*'8$3#V$Ui\$5&)$
4"#$;&;(,*42&'$ae$B#*)3$*'8$&:#)$&5$=*'*8*0$;)&:2'/#3$*'8$4#))24&)2#30$]bb^$=#'3(3$J$]bm$
3*<;,#$8*4*>$%$)(-$:$6!*('4!#))&@ss===JI?2),)8,.?>8?8,s8$.292C($8$.2$4$.)sIUUfs6&C!
&6s)B)s%&$.>?8*4wMN+L{3jN0N"K{ZjX3"NAM{UjXAF{Uj1M{Nj1%33{UjLG{UjLAX{Uj
L;{UjL%0{Jj0A!
X{eZgIIj0%AX{Uj0"k03{YYegJDegJ[bj7{Uj7KSRNMM{Uj7hd{Uj"$4&'(,/{IUUfj"K
3F3{g[jpAX{Ujp!+NF33{jp+NF31{!
!
7),)-2)-82!G,.,6,?!`IUUYa?!D*)42/2;*42&'$*'8$6/42:24B$_2<24*42&'$?():#B$&5$]bb^S$6$D)&52,#$&5$
E8(/*42&'$5&)$="2,8)#'$@24"$.23*+2,242#3$2'$=*'*8*>$!
!
7)(-8H/,.6D!p?!0?!`JeeYa?!N))$.6,.8$!,.6!>(,6$!&'-.)!,:$(,>$@!N!2)965?!EFG=$E.Y]i]]Y!

http://www.aare.edu.au/07pap/sim07568.pdf
http://www12.statcan.gc.ca/census-recensement/2006/dp-


!
!

!
[[!

"2#,H,&$2#!A.2)-)9)$?!`IUJJa?!D)#3#'4*42&'$4&$4"#$9*42&'*,$D*'#,$&'$C2)34$9*42&'$E8(/*42&'>!
!
R$//-.>)'.?!`IUJUa?!E8(/*42&'$*'8$D*/252/$D#&;,#3$2'$9#@$n#*,*'8?!7),)-2)-82!+$=!x$,/,.6!
,.6!F-.-2)(5!'*!0,8-*-8!A2/,.6!N**,-(2?!!


	Letter of Transmittal
	Acknowledgements

	Contents
	Executive Summary
	1. Doing Better for First Nation Students:  A National Priority
	2. What the Panel Heard
	3. Findings - First Nation Education Today
	No System of Protection of First Nation Education Entitlements
	Education Supports and Services
	A Fractured and Patchwork System
	Initiatives and Practices From Which to Learn

	Intersection with Provincial Education Systems
	Enabling Student Success

	4 Principles for Reform
	4.1 Students First: Putting Children at the Center of First Nation Education Reform
	Elements of Child Centered Education

	4.2 First Nation Education Reform Founded in Canadian Political Reconciliation
	4.3 Shared Accountability for First Nation Education Reform

	5. Recommendations
	Recommendation # 1
	Co-Create a Child-Centered First Nation Education Act

	Recommendation # 2
	Create a National Commission for First Nation Education to support education reform and improvement

	Recommendation # 3
	Facilitate and support the creation of a First Nation education system through the development of regional First Nation Education Organizations (FNEO) to provide support and services for First Nation schools and First Nation Students

	Recommendation # 4
	Ensure adequate funding to support a First Nation education system that meets the needs of First Nation learners, First Nation communities and Canada as a whole

	Recommendation # 5
	Establish an accountability and reporting framework to assess improvement in First Nation Education

	Next Steps
	Other Considerations

	6. Conclusion
	Annex A: Panel Member Biographies
	Scott Haldane (Chair)
	George Lafond
	Caroline Krause

	Annex B: Bibliography of Sources Consulted

