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!

!"#$%&'()*+%*#%,#-*.)-$/-*0%1%,")*)2.3%1-.3+4)4%#5%,#$6/-4.*#"+%

&7(2.*)#-%)-%8#"*(9.3%

!
"#$%&'!(&'')*!

+,-.&'/-01!23!42'025!42'067)$!!
!

8-)72!9&.&/!
+,-.&'/-01!23!42'025!42'067)$!!

!
:-$!9)0)!

+,-.&'/-01!23!42'025!42'067)$!!
!
!

!

! !
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"#$%&'(%!

!
8;-/! )'0-<$&! )//&//&/! 0;&! =&'32'>),<&! %-33&'&,<&/! ?@AABCA@D@ABECBFG! )>2,7! /<;22$/! 0;)0!
-,0&7')0&! 42'067)$H/!>)-,! <2>=&,/)02'1! &%6<)0-2,! ='27')>>&! I! 8&''-0J'-2/! K%6<)0-.2/! %&!
L,0&'.&,MN2!4'-2'-0O'-)!?8KL4GP!Q')R-,7!2,!)!>-S&%D>&0;2%/!)=='2)<;5!0;&!/06%1!<2>T-,&/!)!
$2,7-06%-,)$! ),)$1/-/! 23! U6),0-0)0-.&! &%6<)0-2,)$! %)0)! R-0;! /&>-D/0'6<06'&%! -,0&'.-&R/!
<2,%6<0&%!R-0;!;&)%0&)<;&'/!),%!8KL4!<22'%-,)02'/!-,!F!/&<2,%)'1!/<;22$/!/&$&<0&%!32'!0;&-'!
<2,0')/0-,7!0')V&<02'-&/P!W$0;267;!8KL4!/<;22$/!T&,&3-0!3'2>!7'&)0&'!)602,2>1!),%!)%%-0-2,)$!
;6>),!),%!>)0&'-)$! '&/26'<&/!I! 3)<02'/!230&,!<-0&%!)/!&,)T$-,7!=&%)727-<)$! -,,2.)0-2,!),%!
<2>>6,-01!&,7)7&>&,0!I5! 0;&!&.-%&,<&! -,%-<)0&/! 0;)0! /<;22$D$&.&$!260<2>&/!)'&!)//2<-)0&%!
R-0;!)G!;2R!)602,2>1!),%!'&/26'<&/!)'&!0'),/$)0&%!-,02!-,0&',)$!>2,-02'-,7!),%!2'7),-/)0-2,)$!
'260-,&/X! TG! 0;&! &S=),/-2,! 23! .2<)0-2,)$! &%6<)0-2,5!R;-<;! -,! /2>&! <2,0&S0/! <2-,<-%&/!R-0;!
'&%6<&%! &S)>! -,0&,/-01! ),%! >2'&! $->-0&%! '260&/! -,02! ;-7;&'! &%6<)0-2,X! ),%! <G! /0'6<06')$!
-,&U6)$-0-&/!),%! '&=60)0-2,)$!%1,)>-</! 0;)0! /;)=&! -,0)Y&!<2>=2/-0-2,!),%!=)'0,&'/;-=/P!8;&!
),)$1/-/! /677&/0/! 0;)0! 8KL4! <),! )$-7,!R-0;! T'2)%&'! <;),7&/! -,! 0;&! 42'0676&/&! &%6<)0-2,)$!
<2,0&S0X!;2R&.&'5!),!&U6-01D2'-&,0&%!%-/<26'/&!>)1!)0!0->&/!<2-,<-%&!R-0;!=)00&',/!23!/2<-)$!
/&7'&7)0-2,5! <;),,&$$-,7!%-/)%.),0)7&%!=2=6$)0-2,/! 02R)'%! $&//! /2<-)$$1! ='&/0-7-26/! $)T26'D
>)'Y&0!2==2'06,-0-&/P!W<<2'%-,7$15!0;&!'&/6$0/!)'&!-,0&'='&0&%!)/!)//2<-)0-2,)$5!,20!<)6/)$5!),%!
R&!,20&!)!Y&1!%)0)!$->-0)0-2,Z!0;&!)T/&,<&!23!<2>=)')T$&!/<;22$D$&.&$!-,%-<)02'/!2,!;-7;&'D
&%6<)0-2,! 0'),/-0-2,/! ),%! $2,7D0&'>!&>=$21>&,0! 260<2>&/P![.&')$$5! 0;&! /06%1! -/! <2,/-/0&,0!
R-0;!0;&!;1=20;&/-/!0;)0!<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,5!R;-$&!R&$$D-,0&,0-2,&%5!>)1!-,)%.&'0&,0$1!
'&='2%6<&! /2<-)$! ;-&')'<;-&/! 6,$&//! )<<2>=),-&%! T1! '&%-/0'-T60-.&5! '&<27,-0-2,! ),%!
'&='&/&,0)0-2,! =2$-<-&/! 0;)0! >-0-7)0&! /0'6<06')$! -,&U6)$-0-&/P! 8;&/&! 3-,%-,7/! ')-/&! <'-0-<)$!
U6&/0-2,/!)T260!8KL4H/!0'),/32'>)0-.&!=20&,0-)$!32'!6=R)'%!>2T-$-01!),%!/2<-)$!-,<$6/-2,P!
!
!"#$%&'()!&%6<)0-2,)$!-,&U6)$-015!<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,5!/2<-)$!>2T-$-015!/<;22$!)602,2>15!
0&-=5!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!
!
!
! !
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)*+!,-./0-.!123('%0/-'4!5-+63'40%0+$!0-!7/&%3.'4!

!

8;&!42'0676&/&! &%6<)0-2,)$! /1/0&>!&S=&'-&,<&%! /6T/0),0-)$! 0'),/32'>)0-2,/!%6'-,7! 0;&!=)/0!
0R&,01! 1&)'/! 0;'267;Z! &S=),%&%! <2>=6$/2'1! &%6<)0-2,! 6,0-$! )7&! &-7;0&&,X! 0;&! )%%-0-2,! 23!
.2<)0-2,)$!=)0;R)1/!02!=6T$-<!/&<2,%)'1!&%6<)0-2,5!%-.&'/-31-,7!0')-,-,7!2=0-2,/X!),%!<'&)0-,7!
)! <2>=&,/)02'1! &%6<)0-2,! ='27')>>&! -,! @AAF! I! 8&''-0J'-2/! K%6<)0-.2/! %&! L,0&'.&,MN2!
4'-2'-0O'-)! ?8KL4G! I! %&/-7,&%! 02! >-0-7)0&! /2<-2D&<2,2>-<! -,&U6)$-0-&/! ),%! 02! T22/0! 0;&!
&%6<)0-2,)$! ),%! /2<-)$! 2==2'06,-0-&/! 23! 0;&!>2/0! .6$,&')T$&! 7'26=/P![.&'! 0;&! /)>&! =&'-2%5!
)00)-,>&,0! $&.&$/! '2/&! >)'Y&%$15! =)'0-<6$)'$1! 0;&! /;)'&! 23! @ED\]D1&)'D2$%/! R-0;! ;-7;&'!
&%6<)0-2,!-,<'&)/&%!3'2>!'267;$1!2,&!3-30;!-,!0;&!>-%D@AAA/!?B^_G!02!,&)'$1!;)$3!T1!0;&!&)'$1!
@A@A/!?]`5E_G5!T'-,7-,7!42'067)$!<$2/&'!02!0;&!K6'2=&),!+,-2,!).&')7&!?K+a[b8W85!@A@EGP!
!
8;&!2.&')$$!&%6<)0-2,)$!='27'&//!-,!42'067)$!<2&S-/0/!R-0;!=&'/-/0&,0!T)''-&'/!02!&U6)$!)<<&//!02!
6==&'D/&<2,%)'1! ),%! ;-7;&'! &%6<)0-2,P! 8;'&&! <'-0-<)$! ='2T$&>/! &>&'7&! -,! 0;&! &%6<)0-2,)$!
/1/0&>Z!)G!&.-%&,<&!23!7')%&D-,3$)0-2,!%1,)>-</!-,!='-.)0&!='2.-%&'/!0;)0!>)1!)%.),0)7&!0;&-'!
/06%&,0/! -,! ;-7;&'! &%6<)0-2,! )<<&//! ?9)0)! &0! )$P5! @AB]X! 9&.&/! &0! )$P5! @AB`GX! TG! 0;&! 2.&'D
'&='&/&,0)0-2,!23!%-/)%.),0)7&%!/06%&,0/!-,!.2<)0-2,)$!='27')>>&/5!=)0;R)1/!0;)0!/0)0-/0-<)$$1!
<2''&/=2,%! 02! $2R&'! ='2T)T-$-0-&/! -,! ;-7;&'! &%6<)0-2,! &,'2$>&,0! ?Q:KKc5@A@A5! @A@A)5!
c2''&-)5!@A@@GX!),%!<G!>-S&%!2'!$->-0&%!&.-%&,<&!0;)0!!8KL4!,)''2R/!=&'32'>),<&!7)=/!02!,2,D
8KL4!=6T$-<!/&<2,%)'1!/<;22$/!?(&'')*!&0!)$P5!@AB^X!WT'),0&/5!@A@@GP!
!
b&<2,%)'1! &%6<)0-2,! -,! 42'067)$! <2,/-/0/! 23! /<-&,0-3-<D;6>),-/0-<! <26'/&/! 2'-&,0&%! 02R)'%/!
;-7;&'!&%6<)0-2,!='27'&//-2,!),%!.2<)0-2,)$!<26'/&/!2'-&,0&%!02!=')<0-<)$!0')-,-,7!),%!$)T26'!
>)'Y&0!&,0'1!)30&'! /&<2,%)'1!&%6<)0-2,!<2>=$&0-2,! ?Q:K5!@A@EGP!Q-.&'/-3-&%!=)0;R)1/!<),!
)<<2>>2%)0&!%-33&'&,0!/06%&,0!&S=&<0)0-2,/X!;2R&.&'5!;-7;&'!&%6<)0-2,!'&>)-,/!)!Y&1!'260&!02!
6=R)'%!/2<-)$!>2T-$-015! 01=-<)$$1!)//2<-)0&%!R-0;!T&00&'D=)-%!&>=$21>&,0!2==2'06,-0-&/!),%!
)<<&//!02!='&/0-7-26/!='23&//-2,/P!8;&!-,<2>&!%-33&'&,<&!T&0R&&,!0;2/&!R;2!3-,-/;&%!/&<2,%)'1!
/<;22$!.&'/6/!0;2/&!R;2!3-,-/;&%!;-7;&'!&%6<)0-2,!-/!&/0->)0&%!)0!)'26,%!FA_!?[KcQ5!@A@@5!
@A@\GP! 4'-2'! '&/&)'<;! <2,/-/0&,0$1! )//2<-)0&/! ;-7;&'! &%6<)0-2,! R-0;! ->='2.&%! &>=$21>&,0!
2==2'06,-0-&/!),%!2<<6=)0-2,)$!/0)06/!?d)'0-,/!&0!)$P5!@ABFX!9&.&/!&0!)$P5!@AB`X!WT'),0&/5!@A@@X!
bO!&0!)$P5!@A@@GP!
!
W7)-,/0!0;-/!T)<Y%'2=5!R&!&S)>-,&!/<;22$D$&.&$!%1,)>-</!R-0;-,!8KL4!='27')>>&5!42'067)$H/!
3$)7/;-=!<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,!=2$-<1P!e&!)%2=0! 0;'&&!<2>=$&>&,0)'1!<2,<&=06)$! $&,/&/Z!
(')/&'H/!0'-)%!I!'&%-/0'-T60-2,5!'&<27,-0-2,5!'&='&/&,0)0-2,!?(')/&'5!@AA\G!I!)/!)!>)<'2!=2$-<1!
3')>&X! f26'%-&6! ?B^gFG! ),%! f&',/0&-,! ?@AA\G! 02! 6,%&'/0),%! /<;22$! ?'&G='2%6<0-2,! ),%!
/0')0-3-<)0-2,!='2<&//&/X!),%!)!='27')>>&D0;&2'1!)<<26,0!23!8KL4!0;)0!>)Y&/!&S=$-<-0!0;&!<;)-,!
3'2>!-,=60/!I!>&<;),-/>/!I!260<2>&/P!

!
)*+!8/4+!'-2!90:0%$!/;!</:=+-$'%/&>!123('%0/-!

!

8;&!h<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,!>2.&>&,0i!/0)'0&%!-,!0;&!B^FA/!-,!0;&!+,-0&%!b0)0&/!)/!)!=2$-<1!
'&/=2,/&!02!0;&!=&'/-/0&,0!/2<-)$!-,&U6)$-0-&/!-,!0;&!=2/0D/&7'&7)0-2,!&')!?b-$.&'!j!b-$.&'5!B^^BG5!
R-0;!0;&!)->!23!='2>20-,7!>2'&!&U6-0)T$&!&%6<)0-2,)$!)<;-&.&>&,0!)<'2//!/2<-)$!),%!&0;,-<!
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7'26=/P! k)'-26/! <26,0'-&/5! -,<$6%-,7! 0;&! +,-0&%! l-,7%2>5! W6/0')$-)5! 0;&! 9&0;&'$),%/5! ),%!
('),<&! &/0)T$-/;&%! <2>=&,/)02'1! &%6<)0-2,! ='27')>>&/! ='&>-/&%! 0;&! -%&)! 0;)0! )%%-0-2,)$!
'&/26'<&/!R26$%!>-0-7)0&! /0'6<06')$!%-/)%.),0)7&5! ->='2.&!260<2>&/! 32'!.6$,&')T$&!7'26=/5!
),%!/6==2'0!$)T26'!>)'Y&0!)<<&//!?l)'/0&,5!@AAFX!f#,)T26!&0!)$P5!@AA^X!42R&'/!&0!)$P5!@ABFGP!
!
"2R&.&'5!/&.&')$! '&/&)'<;&'/!;).&!<;)$$&,7&%! 0;&! 0'),/32'>)0-.&!=20&,0-)$!23!<2>=&,/)02'1!
&%6<)0-2,!T1!=2-,0-,7!260!326'!>)-,!$->-0)0-2,/Z!)G!$)<Y!23!/<-&,0-3-<!&.-%&,<&!02!/6==2'0!0;&!
,)0-2,)$! &S=),/-2,! 23! />)$$D/<)$&! &S=&'->&,0)$! ='27')>>&/X! TG! )T/&,<&! 23! <2>=$&>&,0)'1!
'&%-/0'-T60-.&!=2$-<-&/!R;-<;!&,/6'&!;26/&;2$%!-,<2>&!/0)T-$-01!),%!/2<-)$!/6==2'0X!<G!/<;22$/!
>)1!'&='2%6<&!/2<-)$!-,&U6)$-0-&/!0;'267;!0;&!.)$-%)0-2,!23!>-%%$&D<$)//!<6$06')$!),%!$-,76-/0-<!
<)=-0)$!)<<2'%-,7!02!f26'%-&6!?B^gFG!),%!f&',/0&-,!?@AA\GX!%G!0;&!,&&%!32'!6,-3-&%!=2$-<-&/!0;)0!
<2>T-,&!'&%-/0'-T60-2,!R-0;!'&<27,-0-2,!),%!'&='&/&,0)0-2,!?(')/&'5!@AA\X!42R&'5!@AAgGP!
!
8;&! /<&=0-<-/>! '&7)'%-,7! 0;&! 0'),/32'>)0-.&!=20&,0-)$!23!<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,5!;)/!T&&,!
'&-,32'<&%!T1! /06%-&/! '&=2'0-,7! -,<2,/-/0&,0!2'!6,/)0-/3)<02'1!&33&<0/!2,! 0;&!=&'32'>),<&!23!
.6$,&')T$&!/06%&,0/5!R-0;!=&'/-/0&,0!7)=/!'&$)0-.&!02!>2'&!/2<-2D&<2,2>-<)$$1!)%.),0)7&%!=&&'/!
?b$).-,!&0!)$P5!B^g^X!W,%&'/2,!j!4&$$-<&'5!B^^AX!b-$.&'!j!b-$.&'5!B^^AX!a&-/,&'!&0!)$P5!B^^@X!
d&6'&05!B^^]X!Q'-&//&,5!B^^`X!()'Y)/!&0!)$P5!@AAAX!l)'/0&,5!@AAFX!f#,)T26!&0!)$P5!@AA^X!42R&'/!
&0!)$P5!@ABFX!f'2R,!j!m)>&/5!@A@AGP!8;-/!&.-%&,<&!6,%&'$-,&/!0;&!,&&%!32'!>2'&!<2>='&;&,/-.&!
)=='2)<;&/!02!&%6<)0-2,)$!&U6-01P!
!
)+&&0%?&0/$!123('%0@/$!2+!5-%+&@+-AB/!7&0/&0%C&0'!D)157E!

!

8KL4!='27')>>&5!$)6,<;&%!-,!@AAF5!%'&R!-,/=-')0-2,!3'2>!R2'$%R-%&!<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,!
>2%&$/!-,<$6%-,75!n2,&/!%Ho%6<)0-2,!4'-2'-0)-'&!?nK4G5!-,!('),<&5!0;&!K%6<)0-2,!W<0-2,!n2,&/!
?KWnG!),%!KS<&$$&,<&!-,!c-0-&/!?K-cG!='27')>&/!-,!+,-0&%!l-,7%2>P!8;&!8KL4!='27')>>&!
)->/! 02! %&<'&)/&! &%6<)0-2,)$! -,&U6)$-01! 0;'267;! 326'! >)-,! 2TV&<0-.&/Z! )G! T&00&'! /06%&,0!
)<;-&.&>&,0X!TG!'&%6<&!'&0&,0-2,!),%!%'2=260!')0&/X!<G!->='2.&!/<;22$D3)>-$1!=)'0,&'/;-=/X!),%!
%G! T&00&'! )'0-<6$)0-2,! T&0R&&,! &%6<)0-2,)$! =)0;R)1/! ),%! $)T26'! >)'Y&0! 2==2'06,-0-&/!
?Q&/=)<;2!92'>)0-.2!,Pp!EEC@AAgGP!
!
8KL4!='2.-%&/!)%%-0-2,)$!'&/26'<&/!)$2,7/-%&!&S=),%&%!)602,2>1!32'!'&/26'<&!>),)7&>&,0!
),%!/6==2'0!3'2>!&S0&',)$!&S=&'0!/6==2'0!),%!-,<&,0-.&/!32'!/<;22$D<2>>6,-01!=)'0,&'/;-=/P!
8;&!3')>&R2'Y!'&U6-'&/!8KL4!/<;22$/!02!%&.&$2=!)!/0')0&7-<!),%!=&%)727-<)$!='27')>>&!)$2,7!
R-0;! )%>-,-/0')0-.&5! 3-,),<-)$! ),%! 2'7),-*)0-2,)$! '&/=2,/&/! 0;)0! )%%'&//! <2>>6,-01! ,&&%/5!
R;-$&! 6/-,7! 0;&-'! )602,2>1! ),%! /6==2'0! 02! )<;-&.&! $2,7D0&'>! )<)%&>-<! %&.&$2=>&,0! ),%!
='2>20&! )! /0'2,7&'! /<;22$D3)>-$1! ),%! /<;22$! <2>>6,-01! &,7)7&>&,05! ),%! $)T26'! >)'Y&0!
-,0&7')0-2,!?WT'),0&/!&0!)$P5!@ABBGP!
!
a&/&)'<;! <2,%6<0&%!T1!WT'),0&/! &0! )$P! ?@ABBG5!Q:KLQc! ?@ABBG5!Q:K! ?@AB@5! @A@AG5!a2$25!
?@AB@GX!),%!WT'),0&/!j!(&''&-')!?@AB]G5!-,%-<)0&/!=2/-0-.&!0'&,%/!'&7)'%-,7!%&<'&)/&%!/06%&,0!
>-/T&;).-26'5!)T/&,0&&-/>!),%!%'2=260!')0&/P!8;&/&!)<;-&.&>&,0/!)'&!&<;2&%!T1!4)$>&-'N2!
),%!W$.&/!?@A@BG!R;2!<;)')<0&'-*&!8KL4!/<;22$/!)/!0&''-02'-&/!23!=&%)727-<)$!-,,2.)0-2,P!
!
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8;&! &.-%&,<&! T)/&! 32'! )<)%&>-<! =&'32'>),<&! ->='2.&>&,0/! '&/6$0-,7! 3'2>! =&%)727-<)$!
-,,2.)0-2,! '&>)-,/! >-S&%P! m&/6/! ),%! W*&.&%2! ?@A@AG! =2-,0&%! 260! 0;)0! 0;&! &%6<)0-2,)$!
0'),/32'>)0-2,!='2>20&%!T1! -,,2.)0-2,!%-/<26'/&! '&>)-,/!6,<&'0)-,!),%!/2>&0->&/!)$-7,&%!
R-0;! <2,/6>&'-/0! 3')>-,7/! 23! /<;22$-,7P! W$/25! 0;&! &.)$6)0-2,! 23! 8KL4! '&>)-,/! $->-0&%! T1!
/0'6<06')$! T)''-&'/Z! $->-0&%! %)0)! <2>=)'-/2,! T&0R&&,! 8KL4! ),%! ,2,D8KL4! =6T$-<! /<;22$/5!
-,/633-<-&,0! )//&//>&,0/! 23! /<;22$D<2>>6,-01! '&$)0-2,/5! ),%! /<)'<&! &.-%&,<&! 2,! /06%&,0!
0')V&<02'-&/!),%!$)T26'!>)'Y&0!-,0&7')0-2,!?('),%V-5!@AB@X!(&'')*!&0!)$P5!@ABgX!c2''&-)5!@A@@GP!
L,! 0;-/! /&,/&5! 0;&! $-0&')06'&! -%&,0-3-&/! /&.&')$! &//&,0-)$! <;)$$&,7&/! 0;)0! <2&S-/0! R-0;! 8KL4!
='27')>>&Z!
!
BG! 0;&! 8KL4! $)T&$!>)1! <'&)0&! )! ,&7)0-.&! /0-7>)! )//2<-)0&%!R-0;! -,0&,/-3-&%! /2<-)$! ),%!
&%6<)0-2,)$! -,&U6)$-0-&/! 0;'267;!>-%%$&D<$)//! /06%&,0! %&=)'06'&/! 02! 20;&'! ,2,D8KL4!
/<;22$/! R;-$&! <2,<&,0')0-,7! .6$,&')T$&! =2=6$)0-2,/! -,! 8KL4! /<;22$/! ?q6)'&/>)! j!
r2=&/5!@ABBGX!

@G! 0;&! 2.&'&>=;)/-/! 2,! T&;).-2')$! ),%! )00&,%),<&! -,%-<)02'/! >)1! /-%&$-,&! )<)%&>-<!
)<;-&.&>&,0!)/!)!<2'&!&%6<)0-2,)$!2TV&<0-.&!?a2$25!@AB@X!WT'),0&/!j!(&''&-')5!@AB]X!
d&$25!@ABFGX!

\G! 0;&! $)<Y! 23! /=&<-3-<! 0&)<;&'! 0')-,-,7! <2,0'-T60&/! 02! %&3-<-0DT)/&%! =&'/=&0-.&/5! ),%!
'&$)0-2,)$!R2'Y!R-0;!3)>-$-&/!),%!<2>>6,-0-&/!-/!230&,!%&$&7)0&%!02!/=&<-)$-*&%!/0)33!
?WT'),0&/!j!(&''&-')5!@AB]X!d&$25!@ABFGX!

]G! &.-%&,<&!3'2>!Q:KLQc!?@ABBG5!Q:K!?@AB@G!),%!(&'')*!&0!)$P5!?@ABg5!@AB^G!=2-,0/!02!
$->-0&%5!2'!-,!/2>&!<)/&/!,&7)0-.&5!->=)<0/!23!0;&!='27')>>&!2,!/06%&,0/H!)<)%&>-<!
=&'32'>),<&X!

EG! 0;&! 7'2R-,7! ,6>T&'! 23! 8KL4! /<;22$! /06%&,0/! R;2! /&$&<0! .2<)0-2,)$! =)0;R)1/! -/!
/0)0-/0-<)$$1! )//2<-)0&%!R-0;! $2R&'! ='2T)T-$-0-&/! 23! ;-7;&'! &%6<)0-2,! &,'2$>&,05!R-0;!
=20&,0-)$!->=$-<)0-2,/!32'!/2<-)$!),%!='23&//-2,)$!2==2'06,-0-&/!?c2''&-)5!@A@@GP!
!

8;-/!/06%1!$&.&')7&/!)!>-S&%!>&0;2%/!%&/-7,!02!&S)>-,&!;2R!-,=60/!?'&/26'<&/5!)602,2>15!
=)'0,&'/;-=/G5!>&<;),-/>/!?>2,-02'-,75!=&%)727-<)$!=')<0-<&/5!<6''-<6$)'!),%!&S0')<6''-<6$)'!
2=0-2,/G5!),%!260<2>&/!?&S)>!/<2'&/5!'&0&,0-2,!),%!%'2=260!')0&/G!6,32$%!-,!8KL4!/&<2,%)'1!
/<;22$/P!8;&!U6&/0-2,/!0;)0!2'-&,0&%!0;-/!/06%1!)'&Z!
!
)G! 02! R;)0! &S0&,0! %2! /<;22$D$&.&$! =&'32'>),<&! -,%-<)02'/! ?,)0-2,)$! &S)>! /<2'&/5!
=&'<&,0)7&! 23! /06%&,0/! R-0;! =2/-0-.&! '&/6$0/! -,! 0;&! B@0;! 7')%&! ,)0-2,)$! &S)>/! )30&'!
='27'&//-,7!R-0;260!7')%&!'&0&,0-2,!-,!0;&!BA0;!),%!BB0;!7')%&/5!7')%&!'&0&,0-2,!),%!
%'2=260!')0&/!-,!BA0;5!BB0;!),%!B@0;!7')%&/X!0;&!='27'&//-2,!23!/06%&,0!=&'32'>),<&!-,!
42'0676&/&! ),%! d)0;&>)0-</! 3'2>! 0;&! ^0;! 02! 0;&! B@0;! 7')%&! &S)>/5! <2>=)'&%! 02!
,)0-2,)$!).&')7&/X!),%!0;&!&.2$60-2,!23!0;&!,6>T&'!23!&S)>/!6,%&'0)Y&,G!.)'1!)<'2//!
8KL4!/<;22$/!T&0R&&,!@AABCA@!),%!@ABECBFs!

TG! -/! 0;&! /;)'&! 23! .2<)0-2,)$! &%6<)0-2,!='2.-/-2,! )//2<-)0&%!R-0;5! ),%!%2&/! -0!>&%-)0&5!
)==)'&,0!%-33&'&,<&/!-,!0;2/&!-,%-<)02'/!)<'2//!/<;22$/s!

<G! R;)0! 2'7),-/)0-2,)$! =')<0-<&/! ?)//&//>&,0! ),%! >2,-02'-,7! <6$06'&/5! '&/26'<&! 6/&5!
=)'0,&'/;-=!R2'YG! <;)')<0&'-/&! /<;22$/!R-0;!>2'&! 3).26')T$&! .&'/6/! $&//! 3).26')T$&!
0')V&<02'-&/s!!
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e&! <2,0'-T60&! T1Z! )G! $-,Y-,7! /<;22$D$&.&$! =&'32'>),<&! 0')V&<02'-&/! 02! %-33&'&,0-)0&%!
2'7),-*)0-2,)$!'&/=2,/&/!),%!0;&!&S=),/-2,!23!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!='2.-/-2,!6,%&'!8KL45!),%!
TG!)'0-<6$)0-,7!)!='27')>>&D0;&2'1! $&,/! 0;)0! <$)'-3-&/!;2R! -,=60/!>)1!)<0-.)0&!>&<;),-/>/!
<2,/-/0&,0! R-0;! 2T/&'.&%! =)00&',/P! e&! %&$-T&')0&$1! '&3')-,! 3'2>! /0'2,7! <)6/)$! <$)->/! ),%!
)<Y,2R$&%7&!/0'6<06')$!<2,326,%&'/!?-,0)Y&!<2>=2/-0-2,5!3&&%&'!=)00&',/5!>-%D1&)'/!0'),/3&'/5!
$2<)$!$)T26'!>)'Y&0/5!<2,<6''&,0!'&32'>/GP!

!
F+%*/2/4/.>!

!

L,! 42'067)$5! =&'32'>),<&! -,! /&<2,%)'1! &%6<)0-2,! =$)1/! )! %&<-/-.&! '2$&! -,! )<<&//! 02! ;-7;&'!
&%6<)0-2,P! 8;&! )%>-//-2,! ='2<&//! -/! T)/&%! 2,! )! R&-7;0&%! ).&')7&! 23! 0;&! -,0&',)$! 7')%&/!
)R)'%&%!T1!/<;22$/!?R;-<;!>6/0!)<<26,0!32'!)0!$&)/0!EA_!23!0;&!3-,)$!/<2'&G!),%!0;&!'&/6$0/!
2T0)-,&%!T1!/06%&,0/!-,!,)0-2,)$!&S)>/!?R;-<;!>6/0!<2,0'-T60&!)!>-,->6>!23!\E_!)<<2'%-,7!
02!0;&!/=&<-3-<!<'-0&'-)!23!0;&!/06%1!='27')>>&!),%!0;&!-,/0-060-2,!/&$&<0&%G!?9&.&/!&0!)$P5!@AB`GP!
e&!T&$-&.&!0;)0!0;-/!-,32'>)0-2,!-/!'&$&.),0!-,!2'%&'!02!<2,0&S06)$-/&!),%!V6/0-31!0;&!<;2-<&!23!
>&0;2%2$27-<)$!%&/-7,!0;)0!R&!<2,/-%&'!>2/0!)=='2='-)0&!02!),/R&'!0;&!U6&/0-2,/!=2/&%!)0!0;&!
&,%!23!0;&!-,0'2%6<0-2,!),%!R;-<;!R&!R-$$!='&/&,0!T&$2RP!
!
e&!6/&!),!&S=$),)02'1!/&U6&,0-)$!>-S&%D>&0;2%/!%&/-7,!?q+W98!I!q+Wr!I!L,0&7')0-2,GP!L,!
=;)/&!B!?q+W98G5!R&!)//&>T$&!)!$2,7-06%-,)$!/<;22$D1&)'!=),&$!?@AABCA@D@ABECBFG!32'!8KL4!
/&<2,%)'1!/<;22$/!),%!),)$1*&!0;&!-,%-<)02'/!,)0-2,)$!&S)>!/<2'&/!?9KbG5!0;&!=&'<&,0)7&!23!
/06%&,0/!R-0;!=2/-0-.&!'&/6$0/!-,!0;&!B@0;!7')%&!,)0-2,)$!&S)>/!)30&'!='27'&//-,7!R-0;260!7')%&!
'&0&,0-2,!-,!0;&!BA0;!),%!BB0;!7')%&/5!7')%&!'&0&,0-2,!),%!%'2=260!')0&/!-,!BA0;5!BB0;!),%!B@0;!
7')%&/X!0;&!='27'&//-2,!23!/06%&,0!=&'32'>),<&!-,!42'0676&/&!),%!d)0;&>)0-</!3'2>!0;&!^0;!02!
0;&!B@0;!7')%&!&S)>/5!<2>=)'&%!02!,)0-2,)$!).&')7&/X!),%!0;&!&.2$60-2,!23!0;&!,6>T&'!23!&S)>/!
6,%&'0)Y&,!?%&3-,-0-2,!T&$2RGP![,$1!0;&!9Kb!-,%-<)02'!R)/!,2'>)$-/&%!6/-,7!*D/<2'&/!02!&,/6'&!
3)-'&'!<2>=)')T-$-01!)<'2//!%-/<-=$-,&/!),%!1&)'/5!)/!%&0)-$&%!)T2.&P!W$$!20;&'!-,%-<)02'/!R&'&!
6/&%!%&/<'-=0-.&$1!-,!0;&-'!2'-7-,)$!/<)$&/!e&!0;&,!<$)//-31!=&'32'>),<&!0')V&<02'-&/!),%!%')R!
)!=6'=2/-.&!/)>=$&!23!/-S!/<;22$/!R-0;!<2,0')/0-,7!0')V&<02'-&/!3'2>!)!3')>&!23!\F!&$-7-T$&!8KL4!
/<;22$/! ?<'-0&'-)! %&0)-$&%! T&$2R! ),%! ).)-$)T$&! -,! W==&,%-S! WGP! L,! =;)/&! @! ?q+WrG! R&!
<2,%6<0&%!/&>-D/0'6<06'&%!-,0&'.-&R/!R-0;!/<;22$!;&)%0&)<;&'/!),%!8KL4!<22'%-,)02'/!-,!0;&!
/)>=$&%!/<;22$/5!32$$2R-,7!)!76-%&!2'7),-/&%!)'26,%!72.&',),<&C>2,-02'-,75!<6''-<6$6>C0->&5!
'&/26'<&!6/&5!.2<)0-2,)$!=)0;R)1/!),%!76-%),<&5!=)'0,&'/;-=/5!),%!/06%&,0!0')V&<02'-&/P!L,!=;)/&!
\! ?L,0&7')0-2,G5! R&! &S)>-,&! R;&0;&'! 0;&! .2<)0-2,)$! /;)'&! /0)0-/<)$$1! >&%-)0&/! 2T/&'.&%!
%-33&'&,<&/!?>2%&$DT)/&%!0&/0/!),%!%&/<'-0-.&!<2,0')/0/G!),%!&S=$)-,!0;&!U6),0-0)0-.&!=)00&',/!
6/-,7!U6)$-0)0-.&!0;&>&/!?)//&//-,7!),%!>2,-02'-,7!<6$06'&/5!'&/26'<&!%&=$21>&,05!=)'0,&'/;-=!
36,<0-2,-,7!
! !
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)'#4+!G!

*+,"'-*"./%'(01%&234%$0

!
82!&,;),<&!0;&!<2>='&;&,/-.&,&//!),%!'2T6/0,&//!23!0;&!),)$1/-/5!R&!%'&R!2,!%)0)!3'2>!0;&!
L,32&/<2$)/!!=2'0)$5!<2>=$&>&,0&%!T1!)%>-,-/0')0-.&!%)0)!<2>=-$&%!T1!0;&!Q-'&<02')0&D:&,&')$!
32'!K%6<)0-2,!),%!b0)0-/0-</!?Q:KKcG!<2.&'-,7!)$$!/&<2,%)'1!/<;22$/!T&0R&&,!@AABCA@!),%!
@ABECBFP!!
!
(-.&!U6),0-0)0-.&!-,%-<)02'/!R&'&!/&$&<0&%!32'!&)<;!/<;22$!1&)'Z!,)0-2,)$!&S)>!/<2'&/!?9KbG!!
?T&0R&&,!@AABCA@!02!@ABECBFGX!0;&!=&'<&,0)7&!23!/06%&,0/!R-0;!=2/-0-.&!'&/6$0/!-,!0;&!B@0;!7')%&!
,)0-2,)$!&S)>/!)30&'!='27'&//-,7!R-0;260!7')%&!'&0&,0-2,!-,!0;&!BA0;!),%!BB0;!7')%&/!?T&0R&&,!
@AB\CB]!),%!@ABECBFGX!7')%&!'&0&,0-2,!),%!%'2=260!')0&/!-,!BA0;5!BB0;!),%!B@0;!7')%&/!?T&0R&&,!
@AAgCA^!),%!@AB]CBEGX!0;&!='27'&//-2,!23!/06%&,0!=&'32'>),<&!-,!42'0676&/&!),%!d)0;&>)0-</!
3'2>!0;&!^0;!02!0;&!B@0;!7')%&!&S)>/5!<2>=)'&%!02!,)0-2,)$!).&')7&/!?@ABBCB@!),%!@AB]CBEGX!
),%!0;&!&.2$60-2,!23!0;&!,6>T&'!23!&S)>/!0)Y&,!?T&0R&&,!@AABCA@!),%!@ABECBFGP!
!
8;&!<2'&!U6),0-0)0-.&!-,%-<)02'!6/&%!-,!0;-/!/06%1!-/!0;&!9)0-2,)$!KS)>!b<2'&/!?9KbG5!T&<)6/&!
&S)>!/6TV&<0/!%-33&'!T&0R&&,!/<;22$/!),%!,)0-2,)$!7')%-,7!=)00&',/5!R&!<2>=60&%!*D/<2'&/!T1!
%-/<-=$-,&!),%!1&)'!02!)$$2R!3)-'&'!<2>=)'-/2,!T&0R&&,!/6TV&<0/!),%!/<;22$/P!(2'!&)<;!/<;22$!
!5!%-/<-=$-,&!"5!),%!1&)'!#5!0;&!/0),%)'%-/&%!.)$6&!-/Z!

!
!!"#$%&'(%)*'!+!,'-*-.'-/(*'!0%!,#'/#%!12'/(%!&!3&(4#025/%!!

b0)7&! Q&/<'-=0-2,Cb6T<2>=2,&,0/!
Q)0)! b&$&<0! -,%-<)02'/Z! 9)0-2,)$! KS)>! b<2'&/! ?9KbGX! 4&'<&,0)7&! 23!

/06%&,0/! R-0;! =2/-0-.&! '&/6$0/! -,! 0;&! B@0;! 7')%&! ,)0-2,)$! &S)>/!
)30&'! ='27'&//-,7! R-0;260! 7')%&! '&0&,0-2,! -,! 0;&! BA0;! ),%! BB0;!
7')%&/X!a&0&,0-2,!),%!%'2=260!')0&/X!d)0;&>)0-</!),%!42'0676&/&!
'&/6$0/X!96>T&'!23!,)0-2,)$!&S)>/P!

L,%-<)02'!b<)$&!
),%!8->&3')>&!

9KbZ! /0),%)'%-*&%! ?*D/<2'&G! T1! %-/<-=$-,&! ),%! /<;22$! 1&)'Z!
@AABCA@D@ABECBFX!
4&'<&,0)7&! 23! /06%&,0/! R-0;! =2/-0-.&! '&/6$0/! -,! 0;&! B@0;! 7')%&!
,)0-2,)$! &S)>/! )30&'! ='27'&//-,7!R-0;260! 7')%&! '&0&,0-2,! -,! 0;&!
BA0;!),%!BB0;!7')%&/Z!4&'<&,0)7&!42-,0/!C!@AB\CB]D@ABECBFX!
a&0&,0-2,!),%!%'2=260!')0&/Z!=&'<&,0)7&!=2-,0/!C!@AAgCA^D@AB]CBEX!
d)0;&>)0-</!),%!42'0676&/&!'&/6$0/Z!DB5!A5!tB!C!@ABBCB@D@AB]CBEX!
96>T&'!23!9)0-2,)$!KS)>/Z!)T/2$60&!,6>T&'!C!@AABCA@D@ABECBFX!

b<;22$!b&$&<0-2,! 8KL4!&$-7-T$&!3')>&!?,u\FGC8')V&<02'-&/C!b)>=$&!?,uFG!
L,0&'.-&R/! "&)%0&)<;&'/! ),%! 8KL4! <22'%-,)02'/! v! :6-%&Z! )//&//>&,0! ),%!

>2,-02'-,7X! 0')V&<02'-&/X! 0->&X! '&/26'<&/X! .2<)0-2,)$! &%6<)0-2,X!
=)'0,&'/;-=/!

L,0&7')0-2,! d&%-)0-2,Z!.2<)0-2,)$!/;)'&!v!q+Wr!&S=$)-,/!q+W98!=)00&',/!v!
m2-,0!%-/=$)1!?0;&>&/!),%!-,%-<)02'/G!
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&'(!"# ) *"#

+"#
!

!
R;&'&!*"#),%!+"#'&='&/&,0!0;&!,)0-2,)$!>&),!),%!/0),%)'%!%&.-)0-2,!-,!0;)0!%-/<-=$-,&!),%!1&)'P!
K)<;! /<;22$H/! ),,6)$!9Kb! -,%-<)02'! <2''&/=2,%/! 02! 0;&!R&-7;0&%!>&),! 23! 0;&/&! %-/<-=$-,&!
/=&<-3-<! *D/<2'&/5! 6/-,7! 0;&! ,6>T&'! 23! &S)>/! =&'! /6TV&<0! )/! R&-7;0/P! 8;-/! ='2<&%6'&! R)/!
)==$-&%!&S<$6/-.&$1!02!&,/6'&!7'&)0&'!3)-',&//!)<'2//!%-/<-=$-,&/!),%!/<;22$/X!,2!20;&'!-,%-<)02'/!
R&'&! /0),%)'%-*&%! T60! 6/&%! %&/<'-=0-.&$1! 02! <2,0&S06)$-*&! =)00&',/! ),%! )/! 0-&DT'&)Y! <'-0&'-)!
R;&,!/&$&<0-,7!/<;22$/P!
!
K)<;!23! 0;&! 0;'&&! )60;2'/! -,%&=&,%&,0$1! -,0&'='&0&%! 0;&! '&/6$0/! ),%! /&$&<0&%! /<;22$/!R;2/&!
)<)%&>-<!0')V&<02'-&/5!'&$)0-.&!02!,2,D8KL4!=6T$-<!/<;22$/5!'&3$&<0&%!&-0;&'!0;&!>2/0!3).26')T$&!
2'!6,3).26')T$&!=&'32'>),<&!0'&,%/P!L0!/;26$%!T&!,20&%!0;)0!0;&!/&$&<0-2,!23!/<;22$/!%-%!,20!
32$$2R! )! =6'&$1! U6),0-0)0-.&! '),Y-,7! T)/&%! 2,! 3-S&%! 0;'&/;2$%/P! L,/0&)%5! =&'32'>),<&!
0')V&<02'-&/!R&'&! -,0&'='&0&%! U6)$-0)0-.&$1! -,! '&$)0-2,! 02! &)<;! /<;22$H/! /0)'0-,7! =2-,0! ),%! -0/!
260<2>&!-,!0;&!3-,)$!1&)'!),)$1/&%P!
!
8;-/!<'-0&'-2,!)$$2R&%!0;&!-%&,0-3-<)0-2,!23!/<;22$/!0;)0!;)%!->='2.&%5!/0)7,)0&%!2'!%&<$-,&%!
'&$)0-.&!02!0;&-'!2R,!T)/&$-,&5!')0;&'!0;),!='-.-$&7-,7!0;2/&!R-0;!0;&!;-7;&/0!)T/2$60!/<2'&/P!
!
L0!-/!->=2'0),0!02!;-7;$-7;0!0;&!<;)$$&,7&!23!'&)<;-,7!)!<2,/&,/6/!2,!0;&!/&$&<0-2,!23!/<;22$/!
R-0;!)!3).26')T$&!0')V&<02'15!%6&!02!0;&!3)<0!0;)0!,2!/<;22$!;)%!)!<2,/-/0&,0!=2/-0-.&!=&'32'>),<&!
-,!)$$!0;&!/&$&<0&%!-,%-<)02'/P!8;6/5!0;&!3-,)$!7'26=!23!h/6<<&//!0')V&<02'-&/i!&>&'7&%!3'2>!)!
<2>=)')0-.&! /1,0;&/-/5! 3).26'-,7! 0;&! -,%-<)02'/! 0;)0! ='2.-%&%! $2,7&'! 0->&! <2.&')7&5!
=)'0-<6$)'$1!0;2/&!0;)0!)$$2R&%!32'!='&D!),%!=2/0D8KL4!),)$1/-/!?9Kb!),%!,6>T&'!23!,)0-2,)$!
&S)>/G5!R;-$&! 0;&! '&>)-,-,7! -,%-<)02'/!R&'&!<2,/-%&'&%!R-0;!<)60-2,! ?/2>&!2,$1!='&/&,0&%!
%)0)! 3'2>! 0;&! =2/0D8KL4! =&'-2%5! ),%! 0;&! <2>T-,&%! '&0&,0-2,C%'2=260! ')0&! /;2R&%! >)'Y&%!
.2$)0-$-01!T&0R&&,!1&)'/!),%!/<;22$/GP!(2'!&S)>=$&5! 0;&!-,%-<)02'!32'!/6<<&//36$!='27'&//-2,!
3'2>!BA0;!02!B@0;!7')%&!R-0;260!='-2'!'&0&,0-2,!R)/!2,$1!).)-$)T$&!32'!0;'&&!/<;22$!1&)'/!?3'2>!
@AB\CB]!02!@ABECBFG!),%!R)/!0;&'&32'&!6/&%!)/!)!0-&T'&)Y&'!R;&,!,&<&//)'1P!
!
W30&'!<2$$&<0-.&!%&$-T&')0-2,5!R&!'&)<;&%!)!<2,/&,/6/!2,!)!/)>=$&!23!/&.&,!/<;22$/Z!326'!R-0;!
3).26')T$&!0')V&<02'-&/!),%!0;'&&!R-0;!6,3).26')T$&!0')V&<02'-&/P!"2R&.&'5!0;&!'&36/)$!23!2,&!
/<;22$!02!0)Y&!=)'0!-,!0;&!/06%1!'&/6$0&%!-,!)!3-,)$!/)>=$&!23!/-S!/<;22$/!?326'!3).26')T$&!),%!
0R2!6,3).26')T$&GP!W0!0;&!0->&!23!/&$&<0-2,5!EB!8KL4!/<;22$/!233&'!/&<2,%)'1!&%6<)0-2,!),%!
R&'&!0;&'&32'&!&$-7-T$&!32'!0;&!/06%1P!"2R&.&'5!-,!2'%&'!02!&,/6'&!<2>=)')T-$-01!23!0;&!%)0)!),%!
0;&!$&,70;!23!0->&!/<;22$/!;).&!T&&,!-,!8KL4!0;)0!<26$%!7&,&')0&!'&/6$0/5!2,$1!/<;22$/!R-0;!)0!
$&)/0!3-.&!1&)'/!23!=)'0-<-=)0-2,!-,!0;&!8KL4!='27')>>&!?)/!23!@AB^G!R&'&!<2,/-%&'&%!&$-7-T$&5!
'&/6$0-,7!-,!)!=22$!23!\F!/<;22$/P!
!
W30&'! /&$&<0-,7! 0;&! /)>=$&5! /&>-D/0'6<06'&%! -,0&'.-&R/! R&'&! /<;&%6$&%! R-0;! /<;22$!
;&)%0&)<;&'/!),%!8KL4!<22'%-,)02'/5!<;2/&,!32'!0;&-'!-,D%&=0;!6,%&'/0),%-,7!23!-,/0-060-2,)$!
$27-</5!%1,)>-</5!),%!=')<0-<&/!?l),0&Y!j!f)1Y)$5!@AA^GP!8;&!-,0&'.-&R!76-%&!32<6/&%!2,!0;'&&!
>)-,! 2TV&<0-.&/Z! ?-G! )//&//-,7!R;&0;&'! /<;22$! =&'32'>),<&! )$-7,/!R-0;! 0;&! &S=&<0)0-2,/! 23!
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$&)%&'/;-=! 0&)>/X! ?--G! &S=$2'-,7! =&'<&-.&%! '&)/2,/! T&;-,%! /6<<&//! 2'! 3)-$6'&X! ),%! ?---G!
6,%&'/0),%-,7!0;&!'2$&!23!0;&!8KL4!4'27')>>&!=$)1&%!-,!0;&!'&/6$0/!2T0)-,&%P!
!
b2>&!/)>=$&!U6&/0-2,/!3'2>!0;&!-,0&'.-&R!76-%&!-,<$6%&%Z!
!
)G! "2R!%2!126!)//&//!0;&!%-33&'&,<&/!T&0R&&,!8KL4!),%!,2,D8KL4!=6T$-<!/<;22$/!R-0;!
'&7)'%!02!,)0-2,)$!&S)>!/<2'&/5!'&0&,0-2,C%'2=260!')0&/5!,6>T&'!23!&S)>/!6,%&'0)Y&,s!

TG! e;)0!)<0-.-0-&/C='2V&<0/!;).&!T&&,!%&.&$2=&%!6,%&'!0;&!8KL4!4'27')>>&s!
<G! "2R!%2!126!)//&//!0;&-'!<2,0'-T60-2,!02!126'!/<;22$H/!260<2>&/s!
%G! Q2!126!T&$-&.&!0;&!8KL4!4'27')>>&!<26$%!T&!>2'&!&33&<0-.&!-,!/6==2'0-,7!/<;22$/s!L3!
1&/5! -,! R;)0! R)1/s! ?2'7),-*)0-2,5! '&/26'<&/5! =)'0,&'/;-=/5! 3)>-$1! -,.2$.&>&,05!
>2,-02'-,7sG!

!
b-S! -,0&'.-&R/! R&'&! <2,%6<0&%! )<'2//! 0;&! /&$&<0&%! /<;22$/5! &)<;! $)/0-,7! )=='2S->)0&$1! ]E!
>-,60&/P!L,0&'.-&R&&/!R&'&!<2%&%!6/-,7!)!/1/0&>!R;&'&!hQi!'&3&'/!02!0;&!/<;22$!%-'&<02'5!hci!
02!0;&!8KL4!<22'%-,)02'5!),%!hbi!02!0;&!/<;22$P!b<;22$/!R&'&!-%&,0-3-&%!T1!$&00&'/!W!02!(!),%!
<)0&72'-/&%! )/! h().26')T$&i! 2'! h+,3).26')T$&i! T)/&%! 2,! 0;&-'! 0')V&<02'-&/P! (2'! &S)>=$&5!
hQwbWw().26')T$&i! '&3&'/! 02! 0;&!Q-'&<02'!23!b<;22$!W!R-0;! )! 3).26')T$&! 0')V&<02'15!R;-$&!
hcwbfw+,3).26')T$&i!%&/-7,)0&/!0;&!c22'%-,)02'!23!b<;22$!f!R-0;!),!6,3).26')T$&!=)0;P!
!
8;&!-,0&'.-&R!=)'0-<-=),0/!-,<$6%&%!0;'&&!Q-'&<02'/!?b<;22$/!c5!Q5!),%!(G5!2,&!k-<&DQ-'&<02'!
?b<;22$!fG5!),%!0;'&&!8KL4!c22'%-,)02'/!R-0;!)%%-0-2,)$!'2$&/Z!0;&!k-<&DQ-'&<02'!23!b<;22$!W5!
0;&!W//-/0),0!02!0;&!Q-'&<02'!)0!b<;22$!K5!),%!)!c22'%-,)02'!R-0;!>),)7&>&,0!'&/=2,/-T-$-0-&/!
)0!b<;22$!QP!W%%-0-2,)$$15!0R2!8KL4!c22'%-,)02'/!R-0;260!>),)7&>&,0!'&/=2,/-T-$-0-&/!R&'&!
-,0&'.-&R&%!)0!b<;22$/!f!),%!QP!L,!0;&!<)/&!23!b<;22$!Q5!T20;!0;&!<6''&,0!),%!32'>&'!8KL4!
c22'%-,)02'/!R&'&!='&/&,0!%6&!02!)!0'),/-0-2,)$!=;)/&!-,!<22'%-,)0-2,P!W$$!=)'0-<-=),0/!='2.-%&%!
-,32'>&%!<2,/&,0P!
!
W$$!-,0&'.-&R/!R&'&!'&<2'%&%5!0'),/<'-T&%5!),%!),)$1/&%!6/-,7!0;&>)0-<!),)$1/-/!?(&'&%)1!j!
d6-'Dc2<;'),&5! @AAFG5! R-0;! 36$$! )//6'),<&! 23! ),2,1>-01! ),%! <2,3-%&,0-)$-01P! 8;&! ),)$1/-/!
32$$2R&%!)!='->)'-$1!/&>),0-<!)=='2)<;5!32<6/-,7!2,!=)'0-<-=),0/H!&S=$-<-0!)<<26,0/!')0;&'!0;),!
$)0&,0!>&),-,7/P!
!
L,-0-)$!2=&,!<2%&/!R&'&!7&,&')0&%!-,%6<0-.&$1!T1!0;&!0;'&&!)60;2'/5!%-/<6//&%!<2$&<0-.&$15!),%!
0;&,!<2,/2$-%)0&%!-,02!T'2)%&'!0;&>&/!0;)0!<)=06'&%!'&<6''&,0!-,/0-060-2,)$!>&<;),-/>/!')0;&'!
0;),! -/2$)0&%! 2=-,-2,/P! c2%-,7! <2,/-/0&,<1! R)/! <;&<Y&%! 0;'267;! =&&'! %&T'-&3-,75! ),%! 36$$!
),2,1>-01!),%!<2,3-%&,0-)$-01!R&'&!76)'),0&&%P!8;-/!='2<&//!'&/6$0&%!-,!0;'&&!<2'&!0;&>&/!0;)0!
/0'6<06'&!0;&!U6)$-0)0-.&!3-,%-,7/Z!?BG!)602,2>1!),%!;6>),!'&/26'<&/X!?@G!3)<02'/!&S=$)-,-,7!
8KL4!/<;22$/H!/6<<&//!2'!3)-$6'&X!),%!?\G!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!),%!0;&!0'),/-0-2,!-,02!;-7;&'!
&%6<)0-2,P!
!
8;&!'&/&)'<;&'/H!/0),<&!R)/!'&3$&S-.&!),%!,2,D&.)$6)0-.&Z!,2,&!23!0;&!)60;2'/!R&'&!&>=$21&%!
-,!0;&!=)'0-<-=)0-,7!/<;22$/5!0;267;!)$$!;)%!='-2'!&S=&'-&,<&!R-0;!&%6<)0-2,)$!=2$-<1!'&/&)'<;!

IAFOR Journal of Education: Studies in Education Volume 13 – Issue 3 – 2025

313



 

-,!%-/)%.),0)7&%!<2,0&S0/P!82!>-0-7)0&!T-)/5! ),)$10-<)$!>&>2/!R&'&!>)-,0)-,&%! 0;'267;260!
%)0)!-,0&'='&0)0-2,5!),%!0;&>&/!R&'&!.)$-%)0&%!<2$$&<0-.&$1P!
!
W$$!=)'0-<-=),0/!='2.-%&%!-,32'>&%!<2,/&,0/5!),%!%)0)!R&'&!/02'&%!/&<6'&$1!R-0;!),2,1>-/&%!
-%&,0-3-&'/!?&P7P5!QwbWw().26')T$&G!
!
8;&!/&$&<0&%!/<;22$/!;).&!0;&!32$$2R-,7!<;)')<0&'-/0-</!'&7)'%-,7!0;&-'!%)0&!23!-,0&7')0-2,!-,02!
8KL4!),%!0;&-'!7&27')=;-<)$!$2<)0-2,Z!
!
)'#4+!H! !

5/6&67."&+(.+7(0%3089:;0<7/%%4(0<"4"7."'0

!

0

!!

!

!

!

!
Q&/=-0&! 0;&!>&0;2%2$27-<)$! '2T6/0,&//! 23! 0;-/!>-S&%! )=='2)<;5! <&'0)-,! $->-0)0-2,/!>6/0! T&!
)<Y,2R$&%7&%P!8;&!/06%1! -/!T)/&%!2,!)!/>)$$!/)>=$&!23!/-S!/<;22$/5!R-0;!>)'Y&%!<2,0')/0/!
T&0R&&,!0R2!$2R&'D=&'32'>-,7!),%!326'!;-7;&'D=&'32'>-,7!-,/0-060-2,/P!8;-/!)/1>>&0'1!$->-0/!
0;&! 7&,&')$-*)T-$-01! 23! 3-,%-,7/! ),%! ;-7;$-7;0/! 0;&! ,&&%! 32'! <)60-2,! R;&,! &S0')=2$)0-,7!
<2,<$6/-2,/!T&12,%!0;&!/06%-&%!<2,0&S0P!
!
I3'-%0%'%0@+!"-'4>$0$J!1@/43%0/-!/;!K+>!5-20('%/&$!0-!)157!'-2!L/-M)157!N(*//4$!

!

W!<2,<-/&!/6>>)'1!23!0;&!>)-,!U6),0-0)0-.&!0'&,%/!-/!='&/&,0&%!T&$2RX!%&0)-$&%!1&)'DT1D1&)'!
/&'-&/!32'!&)<;!-,%-<)02'!),%!/<;22$!)'&!).)-$)T$&!-,!W==&,%-S!W!?(-76'&/!BD`!),%!8)T$&/!\DFGP!
!
[.&')$$5! 0;&! $2,7-06%-,)$! ),)$1/-/! '&.&)$/! )! <$&)'! %-33&'&,0-)0-2,! T&0R&&,! /<;22$/! R-0;!
3).26')T$&!),%!6,3).26')T$&!0')V&<02'-&/P!L,!/<;22$/!f!),%!K5!)<)%&>-<!=&'32'>),<&!>&)/6'&%!
T1!0;&!9)0-2,)$!KS)>!b<2'&!?9KbG!/0&)%-$1!%-.&'7&%!3'2>!0;&!,)0-2,)$!>&),!0;'267;260!0;&!
2T/&'.)0-2,!=&'-2%5!)<<2>=),-&%!T1!-,<'&)/-,7!7')%&D'&0&,0-2,!),%!%'2=260!')0&/!),%!)!/;)'=!
%&<$-,&!-,!0;&!,6>T&'!23!,)0-2,)$!&S)>/!6,%&'0)Y&,P!
!
f1!<2,0')/05!/<;22$/!c5!Q!),%!(!%-/=$)1&%!7')%6)$!->='2.&>&,0!-,!9Kb!'&$)0-.&!02!,2,D8KL4!
=6T$-<! /<;22$/5! R-0;! >2%&')0&! '&%6<0-2,/! -,! '&0&,0-2,! ),%! %'2=260P! b<;22$! W5! %&/=-0&! ),!
-,-0-)$$1! ;-7;!9Kb5! &S=&'-&,<&%! )!>-$%! %2R,R)'%! 0'&,%! T60! '&>)-,&%!R-0;-,! 0;&! 7'26=! 23!
3).26')T$&!0')V&<02'-&/!%6&!02!/0'2,7&'!=&'32'>),<&!-,!20;&'!-,%-<)02'/P!

Q&,2>-,)0-2,! 8KL4!L,0&7')0-2,! r2<)$-*)0-2,! a&/6$0/!

b<;22$!W! @AAFCA`! 92'0;C+'T),!4&'-=;&'1! ().26')T$&!

b<;22$!f! @AA^CBA! 92'0;C+'T),! +,3).26')T$&!

b<;22$!c! @AA^CBA! 92'0;Ca6')$! ().26')T$&!

b<;22$!Q! @AAFCA`! b260;C+'T),!4&'-=;&'1! ().26')T$&!

b<;22$!K! @AA^CBA! b260;C+'T),!4&'-=;&'1! +,3).26')T$&!

b<;22$!(! @AA^CBA! b260;Ca6')$! ().26')T$&!
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8;&! -,%-<)02'! 23! h=2/-0-.&! :')%&DB@! '&/6$0/! )30&'! ='27'&//-2,! R-0;260! '&0&,0-2,i! R)/! 2,$1!
).)-$)T$&!32'!0;'&&!)<)%&>-<!1&)'/!?@AB@CB\D@AB]CBEG!),%!R)/!0;&'&32'&!6/&%!%&/<'-=0-.&$1!),%!
)/!)!0-&T'&)Y&'P!
!
8)Y&,! 027&0;&'5! 0;&/&! '&/6$0/! /677&/0! 0;)0!8KL4! /<;22$/! ;).&! 32$$2R&%!%-/0-,<0! -,/0-060-2,)$!
=)0;/Z! /2>&! <2,/2$-%)0-,7! ->='2.&>&,0! -,! &S)>! =&'32'>),<&! ),%! '&0&,0-2,! ')0&/5! 20;&'/!
/;2R-,7!/-7,/!23!=&'32'>),<&!/0)7,)0-2,!),%C2'!%&<$-,&!),%!)!7'2R-,7!/;-30!02R)'%!.2<)0-2,)$!
=)0;R)1/P!

8+$34%$!

!

8;-/!/&<0-2,!='&/&,0/!0;&!0;'&&!),)$10-<!0;&>&/!&>&'7-,7!3'2>!0;&!U6)$-0)0-.&!),)$1/-/5!&)<;!
)%%'&//-,7!>&<;),-/>/!0;)0!;&$=!&S=$)-,!0;&!%-33&'&,0-)0&%!0')V&<02'-&/!23!8KL4!/<;22$/P!8;&!
3-'/0! 0;&>&5!=>?.%@%A#06@'0&"(%?&7"()0 (+A+46&0 (.&6."B+"(C0'+D"&B"@.0%?.7%A"(E5! /;2R/! 0;)0!
R;-$&! )$$! /<;22$/! '&<&-.&%! <2>=)')T$&! /6==2'0! ),%! )602,2>1! 6,%&'! 8KL45! 2,$1! 0;2/&! 0;)0!
%&.&$2=&%! =)'0-<-=)02'1! >),)7&>&,0! ),%! -,0&',)$! >2,-02'-,7! <6$06'&/5! 0'),/$)0&%! 0;&/&!
<2,%-0-2,/!-,02!->='2.&%!)<)%&>-<!'&/6$0/P!8;&!/&<2,%!0;&>&5!=9,F46+@+@B0'+D"&B"@7"0+@089:;0
(7/%%4(0F"&3%&A6@7"E5!'&.&)$/!;2R!-,/0-060-2,)$!<)=)<-015!$&)%&'/;-=!/0)T-$-015!),%!0;&!)T-$-01!
02!>2T-$-/&!<2>>6,-01!=)'0,&'/;-=!/;)=&%!<2,0')/0-,7!=)00&',/!23!/6<<&//!),%!/0)7,)0-2,P!8;&!
0;-'%! 0;&>&5! =G%76.+%@640 "'?76.+%@0 6@'0 /+B/"&0 "'?76.+%@0 .&6@(+.+%@(E5! 6,<2.&'! ;2R! 0;&!
/0')0&7-<!&S=),/-2,!23!.2<)0-2,)$!='27')>>&/5! 0;267;!6/&36$! 32'! /;2'0D0&'>! '&0&,0-2,5! '-/Y/!
'&-,32'<-,7!/2<-)$!/&7>&,0)0-2,!),%!$->-0-,7!)<<&//!02!;-7;&'!&%6<)0-2,P!
!
"3%/-/:>!'-2!8+$/3&(+$J!N0:04'&!N%&'%+.0+$!;/&!O0@+&.+-%!,3%(/:+$!

!

W$0;267;!8KL4!='2.-%&/!/->-$)'!32'>/!23!)602,2>1!),%!)%%-0-2,)$!;6>),!'&/26'<&/5!/<;22$/!
%-.&'7&! -,! ;2R! 0;&1! >2T-$-/&! 0;&/&! '&/26'<&/P! L,! 3).26')T$&! 0')V&<02'-&/5! )602,2>1! -/!
<;),,&$$&%! -,02! <)=)<-01DT6-$%-,7! ?/=&<-)$-/0! /0)335! &S0&',)$! &S=&'0-/&5! ),%! 0&)<;&'!
%&.&$2=>&,0G5!R;&'&)/!-,!$&//D3).26')T$&!0')V&<02'-&/!)'&!6/&%!-,/0'6>&,0)$$1!02!/6==2'0!&S)>!
='&=)')0-2,!R-0;-,!<$)//'22>/5!32'!&S)>=$&P!8;&/&!%-/0-,<0!6/&/!)'&!<2,/-/0&,0!R-0;!0;&!%-33&'&,0!
9Kb!=)00&',/!'&=2'0&%!&)'$-&'P!
!

8;&!<2,0'-T60-2,!x23!8KL4y!-/!2T.-26/$1!0;&!3)<0!0;)0!R&!;).&!>2'&!;6>),!'&/26'<&/!-,!
/<;22$/5! 0;&! 3)<0! 0;)0!R&! ;).&! 0&<;,-<)$! /0)33! -,! /<;22$/5! 0;&! =2//-T-$-01! 23! ;).-,7! ),!
&S0&',)$!&S=&'05!0;&!=2//-T-$-01!23!'&-,32'<-,7!0')-,-,7!?PPPG!?QwbQw().26')T$&GP!
!
!?zG!R&!;).&!0R2!0&)<;&'/!-,!<$)//'22>/!x='2.-%&%!T1!8KL4!='27')>>&y5!=)'0-<6$)'$1!-,!
0;&! /6TV&<0/! -,! R;-<;! /06%&,0/! 6,%&'72! ,)0-2,)$! &S)>/5! ='&<-/&$1! 02! T'-%7&! 0;&! 7)=!
T&0R&&,!0;&!/06%&,0/5!T60!)$/2!02!='&=)'&!0;&>!32'!0;&!&S)>5!T&<)6/&!230&,!/06%&,0/!%2!
,20! Y,2R!R&$$!R;)0! Y-,%! 23! U6&/0-2,/! )'&! )/Y&%! -,! 0;&! &S)>5! ),%! 0;&'&32'&! 0;&1! )'&!
0')-,&%5!-,!)!>),,&'!23!/=&)Y-,75!%6'-,7!<$)//&/5!32'!0;&!&S)>!?Qwbfw+,3).26')T$&GP!
!

Q&/=-0&!0;&!.)$6&!)00'-T60&%!02!)%%-0-2,)$!'&/26'<&/5!>2/0!-,0&'.-&R&&/!%-%!,20!)'0-<6$)0&!)!<$&)'!
,&&%/DT)/&%!%-)7,2/-/!2'!)!/0')0&7-<!6/&!23!)602,2>1P!L,!/&.&')$!<)/&/5!)602,2>1!)==&)'&%!
)%>-,-/0')0-.&! ')0;&'! 0;),! %&.&$2=>&,0)$5! R-0;! 32'! &S)>=$&! &S)>D2'-&,0&%! <2D0&)<;-,7!
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/6T/0-060-,7!32'!T'2)%&'!<)=)<-01DT6-$%-,7!2'!'&3$&<0-.&!=')<0-<&P!8;-/!=)00&',!'&3$&<0/!)!'&<6''-,7!
0'&,%! ,20&%! -,! 0;&! <2>=&,/)02'1! &%6<)0-2,! $-0&')06'&5! R;&'&! '&/26'<&! &,;),<&>&,0! -/!
/2>&0->&/! )//6>&%! /633-<-&,0! ?c)'0&'5! B^g]X! l)'/0&,5! @AAFX! f#,)T26! &0! )$P5! @AA^G! ),%!
<2-,<-%&/! R-0;! 0;&! 9Kb! 0')V&<02'-&/! 2T/&'.&%! ?&P7P5! ->='2.&>&,0! -,! /<;22$! Q! .&'/6/!
/0)7,)0-2,C%&<$-,&!-,!/<;22$/!f!),%!KGP!
!
b<;22$!$&)%&'/!)$/2!3'&U6&,0$1!3')>&!6,%&'=&'32'>),<&!0;'267;!)/!&S0&',)$!%&0&'>-,&%5!<-0-,7!
/06%&,0!%-/&,7)7&>&,05!$)<Y!23!>20-.)0-2,5!2'!0;&!>-/)$-7,>&,0!T&0R&&,!<6''-<6$)'!3$&S-T-$-01!
),%! 0;&! ,)0-2,)$! &S)>! '&7->&5! /6<;! )00'-T60-2,/! 0&,%! 02! %&3$&<0! )00&,0-2,! 3'2>! -,/0-060-2,)$!
=')<0-<&/!?>2,-02'-,75!0->&!='20&<0-2,5!<6''-<6$6>!)$-7,>&,0G!0;)0!)'&!R-0;-,!/<;22$/H!/<2=&!23!
)<0-2,P!
!

?zG!x'&7)'%-,7! 0;&! $2R!=&'32'>),<&!23!/06%&,0/y!>2'&!),%!>2'&!/06%&,0/!)$/2!;).&!
%-.&'7&,0! -,0&'&/0/! 3'2>! /<;22$5! ),%! 32'!>),15! )/! 0;&! &%6<)0-2,! /1/0&>! -/! <6''&,0$1!
/0'6<06'&%5!-0!%2&/,H0!'&/2,)0&!R-0;!0;&>!>6<;P!8;&'&32'&5!0;&1!;).&!20;&'!)00')<0-2,/5!
0;&1!)'&!>2'&!-,<$-,&%!02R)'%/!0&<;,2$2715!'-7;0s!"&,<&5!=&';)=/!$)0&$15!0;&!d-,-/0'1!
23!K%6<)0-2,!-/!>2'&!32<6/&%!2,!<6''-<6$)'!3$&S-T-$-015!R;-<;!-/!&S<&$$&,0!-3!)==$-&%!-,!
0;&!B/05!@,%5!),%!\'%!<1<$&/5!T60!-,!/&<2,%)'1!&%6<)0-2,!R-0;!,)0-2,R-%&!&S)>/5!-0H/!
.&'1!%-33-<6$0!T&<)6/&!0;&1!;).&!02!Y,2R!0;-/!),%!0;)0!='&<-/&$1P!8;&'&32'&5!<6''-<6$)'!
3$&S-T-$-01! )==&)$/! 02! 20;&'! /Y-$$/5! /Y-$$/! 0;)05! )/! 0;&! ,)0-2,)$! &S)>/! )'&! <6''&,0$1!
/0'6<06'&%5!%2!,20!)==$1!?cwbfw+,3).26')T$&GP!
!
W0!0;&!;-7;!/<;22$!$&.&$5!),%!0;)0H/!&S)<0$1!R;)0!R&H'&!0)$Y-,7!)T260!;&'&5!R&!;).&!)!
/2>&R;)0!='&D/&$&<0&%!)6%-&,<&P!L,!20;&'!R2'%/5!0;&!/06%&,0/!R;2!'&)<;!;-7;!/<;22$!
)'&!=')<0-<)$$1!0;2/&!R-0;!,2!7')%&!'&0&,0-2,/5!),%!0;&1!32$$2R!)!<$&),!)<)%&>-<!=)0;P!
"2R&.&'5!R;&,!R&!'&)<;!0;&!BA0;!7')%&5!$&0H/!/)1!0;&'&!-/!)$>2/0!)!,)06')$!/&$&<0-2,P!
8;2/&! -,! 0;&! /<-&,0-3-<D;6>),-/0-<! <26'/&/5!R;-<;! -/! &//&,0-)$$1!R;)0!R&!;).&{0;-/!
1&)'5! 32'! 0;&! 3-'/0! 0->&5! )30&'! 0;'&&! 1&)'/! R-0;260! -05! R&! ;).&! )! .2<)0-2,)$! <26'/&P!
"2R&.&'5!/06%&,0/!R;2!/&&Y!)!>2'&!='23&//-2,)$!=)0;!;).&!T&&,!$&).-,7!;-7;!/<;22$P!
8;&!/06%&,0/!R;2!'&>)-,!-,!;-7;!/<;22$!)'&!0;2/&!R;2!R),0!02!=6'/6&!)!=)0;!0;)0!$&)%/!
0;&>! 02! ;-7;&'! &%6<)0-2,P! b25! 36,%)>&,0)$$15! 0;&'&! -/! )! 3-'/0! =2-,0! ;&'&5! R;-<;! -/!
>20-.)0-2,!?Qwb(w().26')T$&GP!
!

8;&/&!,)'')0-.&/!/6'3)<&!0R2!0&,/-2,/Z!3-'/05!)!=2$-<1!0&,/-2,Z!<6''-<6$)'!3$&S-T-$-01!<2&S-/0/!R-0;!
)! ;-7;D/0)Y&/! &S)>! '&7->&5! &/=&<-)$$1! /)$-&,0! -,! /<;22$/! /0'677$-,7! 02! ->='2.&X! /&<2,%5! ),!
),)$10-<! 0&,/-2,Z!&S=$),)0-2,/!<&,0'&%!2,!>20-.)0-2,! '-/Y!>)/Y-,7!2'7),-/)0-2,)$! $&.&'/5! 32'!
&S)>=$&5!T)<YR)'%!=$),,-,7! 3'2>!&S)>!T$6&='-,0/5! 32'>)0-.&! 3&&%T)<Y! -,!<2D0&)<;-,75!),%!
='20&<0-2,!23!-,/0'6<0-2,)$!0->&!?")67&!&0!)$P5!@AB]GP!e;&'&!3$&S-T-$-01!-/!0'),/$)0&%!-,02!'260-,&/!
0;)0! /6==2'0! 0&)<;-,7! ),%! >2,-02'-,75! 9Kb! 0&,%/! 02! ->='2.&X! R;&'&! 3$&S-T-$-01! -/! /&&,! )/!
-,)==$-<)T$&!-,!6==&'D/&<2,%)'15!7)-,/!0&,%!02!=$)0&)6P!
!
4)'0,&'/;-=!2'<;&/0')0-2,!&>&'7&/!)/!)!$->-0-,7!<2,%-0-2,P!8KL4!&S=&<0/!/<;22$/!02!>2T-$-/&!
<2>>6,-01! =)'0,&'/5! 1&0! 0;&! <22'%-,)0-2,! T6'%&,! 230&,! 3)$$/! %-/='2=2'0-2,)0&$1! 2,! /<;22$/5!
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R;&'&!2'<;&/0')0-2,! <)=)<-01! &S-/0/5! )602,2>1! -/!>2'&! $-Y&$1! 02! <2,.&'0! -,02!2'7),-/)0-2,)$!
<)=)T-$-01P!
!

L!0;-,Y!0;)0!8KL4!4'27')>>&!32'&/&&/!=)'0,&'/;-=/!),%!),!-,/&'0-2,!23!0;&!/<;22$!-,!0;&!
<2>>6,-015!),%!0;)0!0;&'&!)'&!/&.&')$!=)'0,&'/!02!;&$=!0;&!/<;22$!-,!-0/!='2V&<0/5!T60!-0!
$&).&/!0;&!/<;22$!R-0;!0;-/!0)/Y5!0;-/!'&/=2,/-T-$-015!?zG!R&!/;26$%!;).&!>2'&!/6==2'0!-,!
0;)0!3-7;0!?QwbWw().26')T$&GP!
!

8;-/! 0&/0->2,1!<$)'-3-&/! 0;&! 3'-<0-2,! -%&,0-3-&%! )T2.&Z! )602,2>1!),%! '&/26'<&/! )'&! &,)T$-,7!
<2,%-0-2,/5!T60!260<2>&/!%&=&,%!2,!-,0&',)$!<22'%-,)0-2,!?>2,-02'-,75!0->&!='20&<0-2,5!/0)33!
0')-,-,7! ),%! %&.&$2=>&,0G5! ),%! &S0&',)$! 2'<;&/0')0-2,! ?=)'0,&'/;-=! '260-,&/5! <$&)'! 72)$/5!
<)$&,%)'/GP!L,!3).26')T$&!0')V&<02'-&/!/<;22$/5!=)'0,&'/;-=!R2'Y!-/!/0'6<06'&%!),%!<2>=$&>&,0/!
-,0&',)$!>2,-02'-,7X!-,!$&//!3).26')T$&!0')V&<02'-&/!/<;22$/5!0;&!<22'%-,)0-2,!$2)%!),%!$->-0&%!
&S0&',)$!/6==2'0!<2-,<-%&!R-0;!>2'&!-,/0'6>&,0)$!'&/=2,/&/!?&P7P!&S)>D<2)<;-,7G!),%!/0)7,),0!
9KbP!
!
1P=4'0-0-.!O0@+&.+-(+!0-!)157!N(*//4!7+&;/&:'-(+!

!

b<;22$/!R-0;!/0'2,7&'!),%!>2'&!<2,/-/0&,0!'&/6$0/!0&,%!02!<26=$&!8KL4!/6==2'0!R-0;!-,0&',)$!
>2,-02'-,7C)//&//>&,0! '260-,&/! ),%! $&)%&'/;-=! =')<0-<&/! 0;)0! >)Y&! =&'32'>),<&! %)0)!
)<0-2,)T$&X! 6,%&'=&'32'>-,7! /<;22$/! >2'&! 230&,! &>=;)/-/&! /0'6<06')$! <2,/0')-,0/! ),%! 0;&!
/0-7>)!)//2<-)0&%!R-0;!0;&!8KL4!$)T&$!?q6)'&/>)!j!r2=&/5!@ABBG!R-0;260!%&0)-$-,7!-,0&',)$!
>&<;),-/>/P!
!

8;&'&! )'&! /2>&! '&/6$0/! ;&'&! x0;&! '&/&)'<;! 0&)>! ='2.-%&%! 0;&! -,0&'.-&R&&/! R-0;! 0;&!
3-,%-,7/!3'2>!0;&-'!='&.-26/!U6),0-0)0-.&!),)$1/-/y!0;)0!)'&!'&)$$1!->=2'0),0!-,!0&'>/!23!
),)$1/-/P!L3!L!0&$$!126!0;)0!0;&1!)'&!,&R!02!6/!-0!R26$%!,20!T&!0'6&!T&<)6/&!R&!;).&!),!
[T/&'.)02'1!R-0;-,!0;&!7'26=!02!Y,2R!R;)0!R&!)'&!%2-,7!?zG!T&-,7!8KL45!L!0;-,Y5!-/!)!
%&<-/-.&!3)<02'!32'!0;)0!02!;)==&,!?zG!?Qwb(w().26')T$&GP!
!
?zG!8;&'&! -/! )$R)1/! 0;&! /0-7>)!23! 0;&!8KL4!/<;22$P!8;&!T&/0! /06%&,0/5! 0;&! 3)>-$-&/!
R;2/&!/06%&,0/!R&'&!'&)$$1!<2>>-00&%5!-,0&'&/0&%!/06%&,0/5!>)Y&!0;&-'!<;2-<&/!)0!0;&!
/<;22$!$&.&$!),%!0;&'&32'&!>),1!=)'&,0/!3&$0!0;&!/0-7>)!23!0;&!8KL4!/<;22$Z!|[;5!%2,H0!
72!02!0;)0!/<;22$!T&<)6/&!0;)0!/<;22$!-/!8KL45!),%!0;&'&32'&!-0!-/!)!='2T$&>)0-<!/<;22$}!
?Qwbfw+,3).26')T$&GP!

!
8;&!3-'/0!)<<26,0!/-7,)$/!)!>2,-02'-,7!<6$06'&!?),!-,0&',)$!h[T/&'.)02'1iG!R;&'&!8KL4!/6==2'0!
-/! &>T&%%&%! -,! <1<$&/! 23! &.-%&,<&! ),%! 32$$2RD6=X! 0;&! /&<2,%! 32'&7'26,%/! /0-7>)! ),%!
<2>=&0-0-2,! )/! &S0&',)$! ='&//6'&/! ?q6)'&/>)!j!r2=&/5! @ABBGP!e;-$&! T20;! =&'/=&<0-.&/! )'&!
.)$-%5!2,$1!0;&!3-'/0!/=&<-3-&/!2'7),-/)0-2,)$!=')<0-<&/!0;)0!=$)6/-T$1!)$-7,!R-0;!0;&!3).26')T$&!
0')V&<02'-&/!%2<6>&,0&%!&)'$-&'5!R;&'&)/!0;&!/&<2,%!$&).&/!0;&!>&<;),-/>!23!-,0&',)$!'&/=2,/&!
$&//!&S=$-<-0P!
!
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L,!/<;22$/!R-0;!$&//!3).26')T$&!0')V&<02'-&/!/<;22$/5!$&)%&'/!230&,!%&/<'-T&!<;),7-,7!-,0)Y&!),%!
$2<)$!<2>=&0-0-2,!?>2T-$-01!02!T&00&'!'&/26'<&%!2'!>2'&!<&,0')$!/<;22$/G!)/!;&)%R-,%/5!R;-<;!
<),!<2-,<-%&!R-0;!/;'-,Y-,7!<2;2'0/!),%!'&%6<&%!)<)%&>-<!-,0&,/-01P!
!

?zG! 8;&! /<;22$! ;)/! 3&R! /06%&,0/5! 0;&1! ;).&! T&&,! %&<'&)/-,7! 2.&'! 0->&! ),%! >2/0!
/06%&,0/!='&3&'!),!&,.-'2,>&,0!R-0;!>2'&!/06%&,0/5!)!/<;22$!-,!0;&!<-01!<&,0'&5!)!=6T$-<!
0'),/=2'0!=)//!02!T&!)T$&!02!72!02!0;&!/;2==-,7!<&,0'&5!&0<P5!)!R;2$&!/&'-&/!23!&S0&',)$!
<2,%-0-2,/!0;)0!&,%!6=!0)Y-,7!/06%&,0/!)R)1!3'2>!;&'&!?zG!?cwbKw+,3).26')T$&GP!
!

8;-/! ,)'')0-.&! =2-,0/! 02! /0'6<06')$! <2,326,%&'/5! 3&&%&'! =)00&',/5! 0'),/=2'05! ='2S->-015!
'&=60)0-2,)$! &33&<0/5! 0;)0! /;)=&! -,0)Y&! <2>=2/-0-2,P! b6<;! ='&//6'&/! )'&! <2,/-/0&,0! R-0;! 0;&!
=&'/-/0&,0!7)=/!2T/&'.&%!32'!/2>&!/<;22$/5!),%!6,%&'/<2'&!R;1!8KL4!-,=60/!)$2,&!>)1!,20!
0'),/$)0&!-,02!<2,.&'7&,0!260<2>&/!R-0;260!/0')0&7-&/!02!T633&'!-,0)Y&!.2$)0-$-01!?&P7P5!0)'7&0&%!
/6==2'0/5!0->&0)T$&!='20&<0-2,5!=)'0,&'/;-=!$&.&')7&GP!
!
k2<)0-2,)$!/;)'&!)==&)'/!)/!)!>&%-)0-,7! 3)<02'! -,!)==)'&,0!=&'32'>),<&!%-33&'&,<&/5!T60! -0/!
&33&<0/!)'&!<2,0-,7&,0!2,!-,/0-060-2,)$!/0')0&71P!L,!/2>&!/<;22$/5!&S=),/-2,!23!.2<)0-2,)$!0')<Y/!
<2-,<-%&/!R-0;!$2R&'!,)0-2,)$!&S)>/!-,0&,/-01X!-,!20;&'/5!/0'2,7!2'7),-/)0-2,)$!'260-,&/!233/&0!
0;-/!'-/YP!!
!

?zG!e&!;).&,H0!;)%!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!32'!\!1&)'/P!8;-/!-/!)7)-,!0;&!1&)'!*&'25!/2!02!
/=&)Y5! -,! .2<)0-2,)$! &%6<)0-2,P! 8;&! /06%&,0/! 0;)0! R&! ;)%! -,! /&<2,%)'1! /<;22$! R&'&!
/06%&,0/!>20-.)0&%! 02! <2,0-,6&! 0;&-'! /06%-&/5! 0;)0! -/5! 0;&1!R&'&! ;&'&!R-0;! 72)$/5!R-0;!
%&3-,&%!2TV&<0-.&/5!),%!R&!V6/0!;)%!02!;&$=!0;&>!2,!0;&-'!=)0;!02!6,-.&'/-015!R;-<;!R)/!
R;)0!L!R),0&%5!T&<)6/&!/06%&,0/!R;2!R),0&%!)!>2'&!.2<)0-2,)$!=)0;!R&'&!%-'&<0&%!02!
='23&//-2,)$!/<;22$/!T1!26'!.2<)0-2,)$!76-%),<&!233-<&!?Qwb(w().26')T$&GP!
!
?zG!e&!)'&!0'),/32'>-,7!26'!/<;22$!7')%6)$$1P!e&!;).&!>2/0$1!)!/<;22$!=2=6$)0-2,!32'!
.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,P!8;&'&32'&5!32'!'&76$)'!/06%&,0/5!R&!;).&!3&R&'!/06%&,0/5!),%!0;-/!
%-/<'&=),<1!),%!%&<'&)/&!R-$$!T&!,20-<&%!>2'&!),%!>2'&5!?zG!R&!)'&!)T$&!02!;).&!2,&!
/06%&,0!2'!),20;&'!R;2!/0),%/!260!32'!722%!7')%&/5!T60!>2/0!23!26'!/06%&,0/!;).&!/2>&!
%-33-<6$0-&/! ),%! R-$$! <2,<$6%&! 0;&! B@0;! 7')%&5! /2>&0->&/! )0! <2/05! R-0;-,! 0;&-'! )'&)/!
?cwbKw+,3).26')T$&GP!
!

Q&/<'-=0-.&$1!?L,32&/<2$)/G5!b<;22$!(5!'&=2'0&%!,2!.2<)0-2,)$!&,'2$$>&,0!T&0R&&,!@AB]CBE!),%!
@AB`CBg5!<2-,<-%-,7!R-0;!3).26')T$&!&S)>!'&/6$0/X!b<;22$!K5!&S=),%&%!.2<)0-2,)$!&,'2$>&,0!
3'2>!]@_! 02!F]_! -,! 0;&! /)>&!=&'-2%5!R;-$&! /<-&,0-3-<D;6>),-/0-<!&,'2$>&,0!%&<$-,&%! 3'2>!
Eg_!02!\F_5!<2-,<-%-,7!R-0;!R&)Y&'!&S)>!260<2>&/P!!
!
~&05!0;&!)//2<-)0-2,!-/!,20!%&0&'>-,-/0-<Z!b<;22$!Q5!>)-,0)-,&%!)!;-7;!.2<)0-2,)$!/;)'&?g@_!23!
-0/!/06%&,0/!&,'2$$&%!-,!.2<)0-2,)$!0')<Y/!-,!@AB]CBE!),%!`E_!-,!@AB`CBgG5!R-0;!2,$1!Bg_!),%!
@E_!-,!/<-&,0-3-<D;6>),-/0-<!<26'/&/5!'&/=&<0-.&$1!?L,32&/<2$)/G5!1&0!)<;-&.&%!0;&!T&/0!&S)>!
'&/6$0/5! /677&/0-,7! 0;)0! T'2)%&'! -,/0-060-2,)$! '260-,&/! ?>2,-02'-,75! /0)33! %&.&$2=>&,05!
=)'0,&'/;-=! 6/&G! <),! /6/0)-,! &S)>! =&'32'>),<&! &.&,! R-0;! &S0&,/-.&! .2<)0-2,)$! ='2.-/-2,P!

IAFOR Journal of Education: Studies in Education Volume 13 – Issue 3 – 2025

318



 

c2,.&'/&$15! b<;22$! W! Y&=0! )! T)$),<&%! %-/0'-T60-2,! T&0R&&,! .2<)0-2,)$! ),%! /<-&,0-3-<D
;6>),-/0-<!&%6<)0-2,!?\F_!./P!F]_!-,!T20;!1&)'/G5!1&0!/;2R/!)!%&<$-,&!-,!,)0-2,)$!&S)>!'&/6$0/5!
-,%-<)0-,7!0;)0!<2>=2/-0-2,!)$2,&!%2&/!,20!&S=$)-,!0')V&<02'-&/P!
!
[.&')$$5! .2<)0-2,)$! &S=),/-2,! /&&>/! 02! >&%-)0&! =&'32'>),<&! =)00&',/! -,! -,0&')<0-2,! R-0;!
-,0&',)$!<)=)<-01!),%! $&)%&'/;-=!)T-$-01P!K<;2-,7! 0;&!3-'/0! 0;&>&Z!W602,2>1!),%!a&/26'<&/Z!
b->-$)'!b0')0&7-&/! 32'!Q-.&'7&,0![60<2>&/5! =)'0,&'/;-=! 2'<;&/0')0-2,! -/!R2'YD-,0&,/-.&! ),%!
230&,!6,%&'D/6==2'0&%5!R;&'&!/<;22$/!;).&!<$&)'!'260-,&/!32'!&,7)7-,7!&S0&',)$!)<02'/!?72)$/5!
<)$&,%)'/5! '2$&/G5! =)'0,&'/;-=/! )==&)'! 02! )>=$-31! -,0&',)$! >2,-02'-,7! ),%! >-0-7)0&! -,0)Y&!
='&//6'&/X!R;&'&!2'<;&/0')0-2,!<)=)<-01!-/!3')7-$&5!/<;22$!$&)%&'/!0&,%!02!%&3)6$0!02!-,/0'6>&,0)$!
'&/=2,/&/! ?&P! 7P5! &S)>! <2)<;-,7G! 2'! 02! &S0&',)$! )00'-T60-2,/! ?/0-7>)5! >20-.)0-2,GP! 8;-/!
-,0&7')0&%!'&)%-,7!-/!<2,/-/0&,0!R-0;!0;&!U6),0-0)0-.&!%-33&'&,0-)0-2,!23!0')V&<02'-&/!),%!/&0/!6=!
0;&!,&S0!0;&>&!2,!.2<)0-2,)$!=)0;R)1/!),%!;-7;&'!&%6<)0-2,!)<<&//!/)3&76)'%/P!
!
Q/('%0/-'4!123('%0/-!'-2!R0.*+&!123('%0/-!)&'-$0%0/-!

!

f6-$%-,7!2,!='&.-26/!0;&>&/5!R;-<;!;-7;$-7;0&%!2'7),-/)0-2,)$!<)=)<-015!>2,-02'-,7!<6$06'&/5!
),%! -,0)Y&! %1,)>-</5! 0;&! k2<)0-2,)$! K%6<)0-2,! ),%! "-7;&'! K%6<)0-2,! 8'),/-0-2,! 0;&>&5!
&S)>-,&/! ;2R! 0;&! <6''-<6$)'!>-S5! &/=&<-)$$1! 0;&! .2<)0-2,)$! /;)'&5! -/! )//2<-)0&%!R-0;! 8KL4!
/<;22$/H!=&'32'>),<&!0')V&<02'-&/!),%!/06%&,0/H!0'),/-0-2,/P!e;-$&!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!-/!230&,!
=2/-0-2,&%!)/!)!=)0;R)1!02!3)/0&'!$)T26'!>)'Y&0!-,0&7')0-2,!?"),6/;&Y!&0!)$P5!@AB`G5!&.-%&,<&!
-,!42'067)$!$-,Y/!;-7;&'!&%6<)0-2,!02!/0'2,7&'!-,<2>&!='2/=&<0/!),%!>2T-$-01!?d)'0-,/!&0!)$P5!
@ABFX![KcQ5!@A@@5!@A@\G!),%!/;2R/!)!/2<-)$!7')%-&,0! -,!.2<)0-2,)$!=)'0-<-=)0-2,!?c2''&-)5!
@A@@GP!
!

L!0;-,Y!-0!>)1!;).&!02!%2!R-0;!0;&!<2,0&S0!-,!R;-<;!/2>&!8KL4!/<;22$/!>)1!T&!$2<)0&%!
-,!R;-<;5!-,!3)<05!/06%&,0/!<;22/&!>2'&!='23&//-2,)$!<26'/&/!T&<)6/&!0;&1!,&&%!02!&)',!
>2,&1!U6-<Y$15!),%!32'!&S)>=$&!;&'&!)0!0;&!/<;22$!R&!;).&!<)0&'-,7!<26'/&/!-,!R;-<;!
/06%&,0/! 3-,%! 0&>=2')'1! ),%! =)'0D0->&! V2T/! 0;)0! ='2.-%&! 0;&>!R-0;! /2>&! &<2,2>-<!
<2>32'0!),%!L!0;-,Y!0;)0!;)/!02!%2!R-0;!-0P!?QwbWw().26')T$&GP!
!
?PPPG!)/!R&!)'&!)!<26,0'1!23!&>-7'),0!=&2=$&5!T60!)$/2!)!<-01!-,!0;&!<26,0'1/-%&5!-,!R;-<;!
=)'0!23!0;&!3)>-$-&/!)'&!)$'&)%1!/<)00&'&%!)'26,%!0;&!R2'$%5!R&!;).&!>),1!/06%&,0/!R;2!
3-,-/;!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!),%!72!02!R2'Y!-,!K6'2=&),!),%!,2,DK6'2=&),!<26,0'-&/5!
),%!;).&!)!R-%&!'),7&!23!2=0-2,/!R;&'&!0;&1!72!?Qwbcw().26')T$&G!
!
?PPPG!R&!;).&!)!'),7&!23!233&'/!x.2<)0-2,)$!<26'/&/y!-,!R;-<;!/2>&!/06%&,0/!'&)$$1!$-Y&!
R;)0!0;&1!%25!),%!)'&!%&%-<)0&%!02!0;)0!),%!R&!/=&,%!0->&!0&$$-,7!0;&>!0;)0!0;-/!-/!,20!)!
<26'/&!0;)0!-/!>-,2'5!23!$&//!->=2'0),<&5!0;),!0;&!'&76$)'!<26'/&5!23!R;)0&.&'!-0!>)1!T&5!
$),76)7&/5!;6>),-0-&/5!2'!/<-&,<&!),%!0&<;,2$271!?PPPG!?cwKKw+,3).26')T$&GP!
!

8;&/&!=&'/=&<0-.&/!'&.&)$!0;)0!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!-,!8KL4!/<;22$/!'&/=2,%/!T20;!02!/0'6<06')$!
,&&%/!I!&<2,2>-<! -,/&<6'-015!&)'$1!&,0'1! -,02! 0;&! $)T26'!>)'Y&0! D5!),%! 02!/06%&,0/H!7&,6-,&!
-,0&'&/0/!),%!-%&,0-0-&/P!8;&!3-,%-,7/!)$-7,!R-0;!'&/&)'<;!/;2R-,7!0;)0!.2<)0-2,)$!=)0;R)1/!-,!
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42'067)$! )'&! ='&%2>-,),0$1! <;2/&,! T1! /2<-2&<2,2>-<)$$1! %-/)%.),0)7&%! /06%&,0/! ?c2''&-)5!
@A@@GP! e;-$&! /6<;! <26'/&/! <),! ='2>20&! -,<$6/-2,! ),%! <2>=$&0-2,5! 0;&1! >)1! )$/2! '&3$&<0!
)%)=0)0-.&! '&/=2,/&/! 02! $->-0&%!)<)%&>-<!2==2'06,-0-&/! ')0;&'! 0;),!%&$-T&')0&!&>=2R&'>&,0!
?"),6/<;&Y!&0!)$P5!@AB`GP!
!
W<'2//!0;&!/-S!/<;22$/!/06%-&%5!0;&!/;)'&!23!.2<)0-2,)$!/06%&,0/!&.2$.&%!6,&.&,$15!<2-,<-%-,7!
R-0;!%-/0-,<0!=&'32'>),<&!=)0;/P!8;-/!=)00&',!-,%-<)0&/!0;)0!0;&!-,/0-060-2,)$!<2,3-76')0-2,!23!
&)<;!/<;22$!>&%-)0&/!0;&!)//2<-)0-2,!T&0R&&,!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!),%!)<)%&>-<!'&/6$0/P!!
!
8;&/&!<2,0')/0/!)'&!<2,/-/0&,0!R-0;!0;&!-%&)!0;)0!.2<)0-2,)$!&S=),/-2,!<2-,<-%&/!R-0;!%-33&'&,0!
2'7),-/)0-2,)$! '&/=2,/&/P! b<;22$! (H/! '&/0'-<0-.&! 233&'! ;&$=&%! /6/0)-,! &S)>! ='&=)')0-2,! 32'!
;-7;&'! &%6<)0-2,5! R;-$&! b<;22$! KH/! &S=),/-2,! >)1! '&3$&<0! )! /0')0&7-<! %-'&<0-2,! 23! $2R&'D
=&'32'>-,7! /06%&,0/! 02! $&//! &S)>D-,0&,/-.&! '260&/P! "2R&.&'5! b<;22$! Q! %&>2,/0')0&/! 0;)0!
/0'2,7!$&)%&'/;-=!),%!-,/0-060-2,)$!'260-,&/!<),!<26,0&'T)$),<&!0;&/&!&33&<0/5!>)-,0)-,-,7!;-7;!
=&'32'>),<&!&.&,!R-0;!&S0&,/-.&!.2<)0-2,)$!='2.-/-2,P!
!
b<;22$!(5!R-0;!>-,->)$!&,'2$>&,0! -,!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,5!<2,/-/0&,0$1!=&'32'>&%!,&)'! 0;&!
).&')7&!23! ,2,D8KL4!=6T$-<! /<;22$/P!c2,.&'/&$15!b<;22$!K5!R;-<;! &S=),%&%! -0/! .2<)0-2,)$!
&,'2$>&,05! /;2R/! )! R-%&,-,7! =&'32'>),<&! 7)=5! 3'2>! DBP`@! =2-,0/! -,! @AA^CBA! 02! D\PFE! -,!
@ABECBFP!920)T$15! b<;22$!Q5! %&/=-0&! -0/! /0'2,7! .2<)0-2,)$! 32<6/5! )<;-&.&%! 0;&! T&/0! '&/6$0/5!
->='2.-,7!3'2>!D@P``!=2-,0/!-,!@AAFCA`!02!APAE!-,!@ABECBF5!-,%-<)0-,7!0;)0!=&'32'>),<&!-/!,20!
%&0&'>-,&%!T1!<6''-<6$)'!<2>=2/-0-2,!)$2,&P!
!
L,0&'.-&R&&/!;-7;$-7;0!;2R!0;&!%&<-/-2,!02!='2>20&!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!-/!/;)=&%!T1!$2<)$!
<2,0&S0/5! /06%&,0/H! &<2,2>-<!='&//6'&/5! ),%! -,%-.-%6)$! )/=-')0-2,/5! ')0;&'! 0;),!T1! )! 6,-3-&%!
=&%)727-<)$!')0-2,)$&P!

!
8;&!='2>-,&,<&!23!.2<)0-2,)$!=)0;R)1/!R-0;-,!8KL4!/<;22$/!>)1!<2-,<-%&!R-0;!'&=60)0-2,)$!
<;)$$&,7&/5! '&-,32'<-,7! /2<-)$! /&7>&,0)0-2,! ),%! 0;&! /1>T2$-<! T26%)'1! T&0R&&,! /<;22$/!
2'-&,0&%!02R)'%!;-7;&'!&%6<)0-2,!),%!0;2/&!32<6/&%!2,!&>=$21)T-$-01P!
!

0?zG! >2/0! 8KL4! /<;22$/! <2,/-%&'! .2<)0-2,)$! &%6<)0-2,! T&<)6/&! '&76$)'! /&<2,%)'1!
&%6<)0-2,!-/!,20!.&'1!)00')<0-.&P!"&'&!-/!0;&!/0-7>)Z!-3!126!R),0!02!72!02!6,-.&'/-015!126!
>6/0!$&).&!8KL4!/<;22$/P!W/!R&!;).&!/<;22$/!,&)'T1!0;)0!)'&!>2'&!%&%-<)0&%!02!0;)0!
01=&!23!&%6<)0-2,5!02!=6'/6&!/06%-&/!x-,02!;-7;&'!&%6<)0-2,y5!-0!-/!,20!.&'1!/0'),7&!0;)0!
>1!/06%&,0/!/)1!0;)0!0;&1!72!02!/&<2,%)'1!/<;22$/!0;)0!)'&!,20!0&<;,-<)$5!/2!02!/=&)YP!L!
0;-,Y!0;-/!-/!)!7&,&')$-*&%!0;-,7!?cwbQw().26')T$&GP!
!
8;&'&!-0!-/5!0;&!=&'.&'/&!&33&<0!0;)0!0;&!/<;22$!;)/!02!0'),/32'>!-0/&$3!),%!;).-,7!>2'&!
),%!>2'&!='23&//-2,)$!),%!cK(!xK%6<)0-2,!),%!8')-,-,7!c26'/&/y!<$)//&/P!(2'!20;&'!
/06%&,0/!R;2!R),0!02!<2,0-,6&!0;&-'!/06%-&/5!-0!-/!,20!/2!)==&)$-,7!),%!&,%/!6=!T&-,7!
)$>2/0!)!/0-7>)!?PPPG!?cwbKw+,3).26')T$&GP!
!
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8;&/&! /0)0&>&,0/! -$$6/0')0&! )! '&=60)0-2,)$! %-$&>>)Z! 8KL4! /<;22$/H! &>=;)/-/! 2,! .2<)0-2,)$!
&%6<)0-2,5!R;-$&!)->-,7!)0!'&0&,0-2,!),%!-,<$6/-2,5!<),!-,)%.&'0&,0$1!/-7,)$!$->-0&%!)<)%&>-<!
)/=-')0-2,5! 0;6/! %&0&''-,7! ;-7;&'! )<;-&.-,7! 2'! >2'&! )%.),0)7&%! /06%&,0/P! 8;-/! '-/Y! &<;2&/!
&)'$-&'!'&/&)'<;!2,!<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,H/!%6)$!>),%)0&!I!&U6-01!.&'/6/!<2,0)-,>&,0!I!-,!
>),)7-,7!%-33-<6$0!,&-7;T26';22%/!?a2$25!@AB@X!d&$25!@ABFGP!8;&!'&/6$0!-/!)!/&$3D'&-,32'<-,7!
<1<$&! R;&'&! /2<-)$! <2>=2/-0-2,5! -,/0-060-2,)$! =&'<&=0-2,5! ),%! <6''-<6$)'! 233&'! <2-,<-%&! 02!
/6/0)-,!&%6<)0-2,)$!/0')0-3-<)0-2,!?q6)'&/>)!j!r2=&/5!@ABBX!c2''&-)5!@A@@GP!
!
8;&! &.2$60-2,! 23! .2<)0-2,)$! &%6<)0-2,! R-0;-,! 8KL4! /<;22$/! &,<)=/6$)0&/! 0;&! 0&,/-2,/! 23!
<2>=&,/)02'1! &%6<)0-2,! -0/&$3Z! ='2>20-,7! &U6)$-01! 23! 2==2'06,-01! R;-$&! >),)7-,7! 0;&!
/0'6<06')$!'&='2%6<0-2,!23!-,&U6)$-01!?(&'')*5!@A@EGP!
!

?PPPG!0;-/!/<;22$!;)/!)!0')%-0-2,!-,!/=2'0/!>),)7&>&,05!),%!R&!)$R)1/!;).&!/06%&,0/!02!
32'>!)0!$&)/0!0R2!<$)//&/5!),%!R&!)/Y!0;&!d-,-/0'1!32'!)60;2'-*)0-2,!02!2=&,!0R2!<$)//&/5!
T&<)6/&!R&!;).&!/06%&,0/!0;)0!<2>&5!T60!0;&!d-,-/0'1!%2&/!,20!)60;2'-*&!),%!/2!R&!;).&!
02!%2!)!/&$&<0-2,!23!0;2/&!/06%&,0/!?Qwbfw+,3).26')T$&GP!
!
?PPPG!R&!;).&!)!.2<)0-2,)$!/<;22$!/-%&!T1!/-%&!R-0;!6/!),%!R-0;!R;2>!R&!;).&!)!722%!
'&$)0-2,/;-=5!),%!R&!6,%&'/0),%!0;)0!-,!0&'>/!23!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!-0!;)/!>6<;!>2'&!
)%.),<&%!0&<;,2$271!0;),!6/5!>6<;!>2'&!/0)0&D23D0;&D)'05!),%!0;)0!-0!<),!='2>20&!T&00&'!
/Y-$$/!0;),!6/P!?Qwb(w().26')T$&GP!
!
?PPPG!0;&!/-06)0-2,!-/Z!R-0;!0;&!=2=6$)0-2,!R&!;).&5!R;)0!0;&1!3&&$!6/&36$!>&),/5!hL!R-$$!
;).&!)!V2T!-,!\!1&)'/5!R;&,!-0H/!2.&'!LH$$!;).&!),!2<<6=)0-2,i!?cwbQw().26')T$&G!

!
8)Y&,!027&0;&'5!0;&/&!&S<&'=0/!&S=2/&!0;&!/0'6<06')$!<2,/0')-,0/!23!0;&!8KL4!3')>&R2'YZ!R;-$&!
='2>20-,7!)602,2>1!),%!'&/=2,/-.&,&//5!/<;22$/!/0-$$!2=&')0&!R-0;-,!6,&U6)$!&<2/1/0&>/!),%!
'&/26'<&!;-&')'<;-&/! ?(&'')*5!@A@EGP!k2<)0-2,)$!='27')>>&/!<),! /6==2'0! &>=$21)T-$-01! ),%!
/;2'0D0&'>!'&0&,0-2,!?"),6/<;&Y!&0!)$P5!@AB`G5!T60!R-0;260!>&<;),-/>/!32'!6=R)'%!0'),/-0-2,5!
0;&1!'-/Y!<2,/2$-%)0-,7!&%6<)0-2,)$!<2,0)-,>&,0!')0;&'!0;),!>2T-$-01P!8;-/!>-''2'/!0;&!%6)$!'2$&!
23!8KL4!-%&,0-3-&%!T1!a2$2!?@AB@G!),%!d&$2!?@ABFG!I!02!='2>20&!2==2'06,-01!),%!02!>),)7&!
&S<$6/-2,!/->6$0),&26/$1P!
!
8;&!).)-$)T$&!%)0)!<2,3-'>!0;)0!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!&S=),/-2,!<2-,<-%&/!R-0;!%&<$-,-,7!&S)>!
=)'0-<-=)0-2,!),%!)!R&)Y&'!='&/&,<&!-,!;-7;&'!&%6<)0-2,D2'-&,0&%!<26'/&/5!1&0!%2&/!,20!)$$2R!
32'!<)6/)$! -,3&'&,<&!'&7)'%-,7!$2,7D0&'>!$)T26'!>)'Y&0!260<2>&/P!8;-/! $->-0)0-2,!/;26$%!T&!
&S=$-<-0$1!'&<27,-*&!-,!=2$-<1!),%!'&/&)'<;!%&/-7,P!
!
92,&0;&$&//5!0;&!2T/&'.&%!0'&,%/!/677&/0!0;)05!)$0;267;!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!/6==2'0/!'&0&,0-2,!
),%!/;2'0D0&'>!<2>=$&0-2,5!-0!>)1!)$/2!<2,0'-T60&!02!&%6<)0-2,)$!/0')0-3-<)0-2,!?c2''&-)5!@A@@G!
),%!<;)$$&,7&!0;&!0'),/32'>)0-.&!='2>-/&!23!<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,P!8;-/!=)00&',!)$-7,/!R-0;!
,)0-2,)$! =2$-<1! %&.&$2=>&,0/! ='2>20-,7! .2<)0-2,)$! =)0;R)1/5! R;-<;! ;).&! $&%! 02! )! ]A_!
-,<'&)/&! -,! <2>=$&0-2,/! 2.&'! 0;&! =)/0! BE! 1&)'/! ?[KcQ5! @ABFG5! &.&,! )/! )<<&//! 02! ;-7;&'!
&%6<)0-2,!'&>)-,/!0;&!>)-,!'260&!02!/2<-)$!>2T-$-01!?d)'0-,/!&0!)$P5!@ABFX![KcQ5!@A@@5!@A@\GP!
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O0$(3$$0/-!

!

8;&!'&/6$0/!='&/&,0&%!)$$2R!6/!02!6,%&'/0),%!0;&!%1,)>-</!23!-,0&',)$!%-33&'&,0-)0-2,!-,!8KL4!
/<;22$/! T)/&%! 2,! ),! -,0&'='&0)0-2,! 0;)0! <2>T-,&/! $2,7-06%-,)$! U6),0-0)0-.&! &.-%&,<&! R-0;!
U6)$-0)0-.&!),)$1/-/!23!2'7),-/)0-2,)$!/0'6<06'&/5!/0')0&7-&/!),%!>&<;),-/>/P!8;&!0'-),76$)0-2,!
T&0R&&,!0;&!=$),/!<2,3-'>/!0;)0!0;&!&.2$60-2,!23!/<;22$!'&/6$0/5!>&)/6'&%!0;'267;!0;&!9Kb!),%!
-,%-<)02'/! 23! ='27'&//-2,5! '&0&,0-2,! ),%! %'2=2605! <),,20! T&! 6,%&'/022%! /2$&$1! )/! )! %-'&<0!
'&3$&<0-2,! 23! /2<-2D&<2,2>-<! <2,%-0-2,/! 2'! 0;&! )%%-0-2,)$! '&/26'<&/! >)%&! ).)-$)T$&! T1! 0;&!
='27')>>&P![,!0;&!<2,0')'15!0;&!%-33&'&,<&/!T&0R&&,!/<;22$/!R-0;!>2'&!),%!$&//!3).26')T$&!
0')V&<02'-&/! /0&>5! 02! )! $)'7&! &S0&,05! 3'2>! 0;&! R)1! &)<;! 2'7),-/)0-2,! -,0&'='&0/! ),%!
2=&')0-2,)$-/&/! -0/! )602,2>15! >),)7&/! 0&)<;-,7! 0->&! ),%! >2T-$-/&/! ;6>),! '&/26'<&/! ),%!
=)'0,&'/;-=/P!
!
8;&!U6),0-0)0-.&!<2>=2,&,0!'&.&)$&%!0;&!<2&S-/0&,<&!23!0;'&&!>)-,!=)00&',/Z!)G!/<;22$/!R-0;!
<2,/-/0&,0! ->='2.&>&,0/! -,! 9Kb! ),%! ='27'&//-2,! ')0&/X! TG! /<;22$/! R-0;! -,0&'>&%-)0&!
/0)T-$-/)0-2,X! ),%! <G! /<;22$/! R-0;! =&'/-/0&,0! %&<$-,&P! q6)$-0)0-.&! ),)$1/-/! /;2R/! 0;)0! 0;-/!
%-33&'&,0-)0-2,! -/! )//2<-)0&%! R-0;! %-/0-,<0! -,/0-060-2,)$! <6$06'&/Z! /<;22$/! R-0;! 3).26')T$&!
0')V&<02'-&/! /;2R! )! <$2/&'! $-,Y! T&0R&&,! )602,2>1! ),%! %-)7,2/0-<! <)=)<-015! '&3$&<0&%! -,!
<2,0-,626/!>2,-02'-,7!),%!&.)$6)0-2,!=')<0-<&/5!-,0&,0-2,)$!<2D0&)<;-,7!),%!&,;),<&%!0&)<;&'!
0')-,-,7P! L,! $&//! 3).26')T$&! 0')V&<02'-&/5!2,! 0;&!<2,0')'15! )602,2>1! 0&,%/! 02! 0)Y&!2,!)!>2'&!
)%>-,-/0')0-.&!<;)')<0&'5!R-0;!)!32<6/!2,!-,/0'6>&,0)$!'&/=2,/&/5!32'!&S)>=$&5!'&-,32'<&>&,0!
23!<$)//&/!32'!&S)>/5!R-0;260!/1/0&>)0-<!'&3$&<0-2,!2,!0;&!>&<;),-/>/!6,%&'$1-,7!=&'32'>),<&P!
8;-/!'&)%-,7!-/!-,!$-,&!R-0;!0;&!$-0&')06'&!2,!/<;22$!->='2.&>&,0!-,!%-/)%.),0)7&%!<2,0&S0/5!
R;-<;!;-7;$-7;0/! 0;&! ->=2'0),<&!23!%-/0'-T60&%! $&)%&'/;-=5! /&$3D)//&//>&,0! '260-,&/5!),%! 0;&!
=&%)727-<)$!6/&!23!%)0)!?W-,/<2R!&0!)$P5!@AB@X!")''-/5!@AB\GP!
!
8;&! -,0&'.-&R/! 36'0;&'! '&-,32'<&! 0;&! &S-/0&,<&!23! )!%26T$&!%-/<2,,&<0!T&0R&&,!=2$-<-&/! ),%!
=')<0-<&/P![,! 0;&! 2,&! ;),%5! 0;&! <2&S-/0&,<&! 23! ';&02'-<! )T260! <6''-<6$)'! 3$&S-T-$-01! ),%! 0;&!
'-7-%-01! 23! 0;&! ,)0-2,)$! &S)>-,)0-2,! /1/0&>! <'&)0&/! 2'7),-/)0-2,)$! 0&,/-2,/! 0;)0! /&&>! 02!
$&7-0->-/&!0;&!-,)T-$-01!02!-,,2.)0&!=&%)727-<)$$15!&/=&<-)$$1!-,!/<;22$/!R;&'&!0;&!='&//6'&!02!
)<;-&.&!'&/6$0/!-/!>2/0!-,0&,/&P![,!0;&!20;&'!;),%5!0;&!&>=;)/-/!2,!?%-/G>20-.)0-2,!2'!/06%&,0!
='23-$&/!0&,%/!02!/;-30!'&/=2,/-T-$-01!02!&S0&',)$!3)<02'/5!=)'0-<6$)'$1!02!/06%&,0/!),%!3)>-$-&/5!
2T/<6'-,7!2==2'06,-0-&/!32'!-,0&',)$!-,0&'.&,0-2,P!8;6/5!R;-$&!/2>&!/<;22$/!6/&!0;&!)602,2>1!
='2.-%&%! T1! 8KL4! )/! )! $&.&'! 32'! 2'7),-/)0-2,)$! %&.&$2=>&,05! 20;&'/! '&='2%6<&! )! $27-<! 23!
'&>&%-)0-2,! 0;)0! '&-,32'<&/! %&=&,%&,<&! 2,! &S0&',)$! '&/26'<&/5! <2,3-'>-,7! R;)0! f&',/0&-,!
?@AA\G! <)$$&%! 0;&! h'&/0'-<0&%! '&<2,0&S06)$-/)0-2,i! 23! =2$-<-&/5! )! T6'&)6<')0-<! 0'),/$)0-2,! 23!
-,/0'6>&,0/!23!)602,2>1!0;)0!'&%6<&/!0;&-'!0'),/32'>)0-.&!=2R&'P!
!
8;&!),)$1/-/!)$/2!/;2R/!0;)0!0;&!&.2$60-2,!23!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!-/!)!<'6<-)$!>&%-)02'!-,!0;&!
%-33&'&,<&/! 2T/&'.&%P!q6),0-0)0-.&! %)0)! -,%-<)0&! 0;)0! 0;&! &S=),/-2,! 23! .2<)0-2,)$! =)0;R)1/!
<2-,<-%&/5! -,! /&.&')$! <)/&/5!R-0;! $&//! -,0&,/-.&! &S)>-,)0-2,/! ),%!%&<'&)/&%!=)'0-<-=)0-2,! -,!
/<-&,0-3-<D;6>),-/0-<! =)0;R)1/5! )$0;267;! 0;&'&! )'&! ,20)T$&! &S<&=0-2,/! ?/6<;! )/! b<;22$! Q5!
R;&'&!0;&!&S=),/-2,!23!.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,!;)%!,2!->=)<0!2,!722%!=&'32'>),<&!-,!0;&!9KbGP!
q6)$-0)0-.&!&.-%&,<&!;&$=/!02!6,%&'/0),%!0;-/!.)'-)0-2,Z!R;&,!.2<)0-2,)$!&S=),/-2,!/0&>/!3'2>!
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-,/0'6>&,0)$!/0')0&7-&/!)->&%!)0!->='2.-,7!<2>=$&0-2,!')0&/!2'!>),)7-,7!/06%&,0!3$2R/5!-0!0&,%/!
02!T&!)//2<-)0&%!R-0;!R&)Y&'!)<)%&>-<!'&/6$0/!),%!-,0&',)$!/&7>&,0)0-2,!T&0R&&,!=)0;R)1/P!
c2,.&'/&$15! R;&,! T)/&%! 2,! /0')0&7-<! %&<-/-2,/! ),%! $-,Y&%! 02! >2,-02'-,7! ),%! 32$$2RD6=!
=')<0-<&/5! .2<)0-2,)$! ='2.-/-2,! <),! <2&S-/0!R-0;! 722%! =&'32'>),<&! ),%! ='2>20&! /6<<&//36$!
)$0&',)0-.&/P!8;-/!%-/0-,<0-2,!<2,3-'>/!0;)0!8KL4!'&/6$0/!%2!,20!%&'-.&!3'2>!0;&!,)06'&!23!0;&!
<26'/&/5!T60!3'2>!0;&!R)1!&)<;!/<;22$!/0'6<06'&/!-0/!h&<2/1/0&>!23!2==2'06,-0-&/i!?a&)15!@AA]G!
),%!>),)7&/!-0/!/1>T2$-<!T26,%)'-&/!T&0R&&,!&%6<)0-2,)$!=)0;R)1/P!
!
8;&! )'0-<6$)0-2,! T&0R&&,! U6),0-0)0-.&! ),%! U6)$-0)0-.&! %->&,/-2,/! )$/2! /;2R/! 0;)0! /<;22$!
0')V&<02'-&/! )'&! <2,/0'6<0&%! R-0;-,! )! /=)<&! 23! /-7,-3-<),0! /0'6<06')$! <2,/0')-,0/Z! /06%&,0!
<2>=2/-0-2,5!'&<'6-0>&,0!=)00&',/5!$2<)$!&>=$21>&,0!%1,)>-</5!),%!/<;22$!'&=60)0-2,P!b<;22$/!
$2<)0&%!-,!>2'&!/2<-)$$1!.2$)0-$&!<2,0&S0/!3)<&!;-7;&'!06',2.&'!),%!$&//!='&%-<0)T-$-01!-,!<$)//!
/-*&/5! R;-<;! ;-,%&'/! 0;&! <2,/2$-%)0-2,! 23! <2$$)T2')0-.&! R2'Y! <6$06'&/P! 8;&! -,0&',)0-2,)$!
$-0&')06'&!2,!<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,!?42R&'!&0!)$P5!@AA\X!Q&>&6/&!&0!)$P5!@AB@G!;)/!;-7;$-7;0&%!
='&<-/&$1! 0;-/! .6$,&')T-$-01! 23! 0&''-02'-)$! ='27')>>&/Z! T1! )<0-,7! 2,! -/2$)0&%! /<;22$! 6,-0/5!
R-0;260!<;),7-,7!0;&!T'2)%&'!$27-<!23!/06%&,0!),%!'&/26'<&!%-/0'-T60-2,5!0;&'&!-/!)!0&,%&,<1!02!
'&-,32'<&! $2<)$! >),)7&>&,0! 23! -,&U6)$-01! R-0;260! /0'6<06')$$1! 0'),/32'>-,7! -0! ?42R&'/5!
(-/<;>),!j!f&'$-,&'5!@ABFX!(&'')*5!@A@EGP!8;&!),)$1/-/!%&.&$2=&%!;&'&!-/!<2,/-/0&,0!R-0;!0;-/!
-,0&'='&0)0-2,Z!8KL4!='2.-%&/!&,)T$-,7!<2,%-0-2,/!?)602,2>15!'&/26'<&/5!=)'0,&'/;-=/G5!T60!-0/!
&33&<0!%&=&,%/!2,!='-2'!2'7),-/)0-2,)$!<)=)<-0-&/!),%!0;&!/0)T-$-01!23!0;&!/2<-)$!<2,0&S0P!
!
('2>!0;-/!=&'/=&<0-.&5!0;&!'&/6$0/!<),!T&!-,0&'='&0&%!-,!$-7;0!23!9),<1!(')/&'H/!?@AA^G!0'-)%!23!
V6/0-<&P!L,!0&'>/!23!'&%-/0'-T60-2,5!8KL4!-,0'2%6<&/!<2>=&,/)02'1!<2''&<0-2,!>&<;),-/>/5!T60!
0;&!-,&U6)$-01!23!'&/6$0/!/;2R/!0;)0!0;&!'&%-/0'-T60-2,!23!'&/26'<&/!%2&/!,205!-,!-0/&$35!76)'),0&&!
&U6)$!2==2'06,-0-&/!),%!<2,%-0-2,/!32'!/6<<&//5!/2>&0;-,7!0;)0!;)%!)$'&)%1!T&&,!=2-,0&%!260!-,!
'&$)0-2,! 02!+b!<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,!='27')>>&/! ?c)'0&'5!B^g]X!f2'>),!j!QHW72/0-,25!
B^^FG5!),%!R;-<;!-/!,)06')$$1!'&$)0&%!)0!0;&!>)<'2!$&.&$!02!$2<)$-/&%!-,0&'.&,0-2,!-,!%&='-.&%!
<2,0&S0/!),%!)0!0;&!>-<'2!$&.&$!02!-,0&',)$!?/<;22$G!/0'6<06'&/P!L,!0&'>/!23!'&<27,-0-2,5!0;&'&!-/!
),! )>T-.)$&,<&Z! 0;&! ='27')>>&! )->/! 02! /0'&,70;&,5! &>=2R&'! ),%! .)$6&! %-/)%.),0)7&%!
<2,0&S0/5! T60! 0;&! $)T&$! h8KL4i! -/! /->6$0),&26/$1! )! >)'Y&'! 23! /0-7>)! ),%! /1>T2$-<!
%-33&'&,0-)0-2,! ?q6)'&>)!j! r2=&/5! @ABBG5! )/! 0;&! -,0&'.-&R/! -$$6/0')0&P! (-,)$$15! -,! 0&'>/! 23!
'&='&/&,0)0-2,5! 8KL4! /<;22$/! ;).&! $->-0&%! /<2=&! 02! -,3$6&,<&! ,)0-2,)$! <6''-<6$6>! ),%!
&S)>-,)0-2,! =2$-<-&/5! R;-<;! '&/0'-<0/! 0;&-'! -,/0-060-2,)$! )7&,<1P! 8;6/5! (')/&'H/! ?@AA^G!
3')>&R2'Y!;&$=/!02!6,%&'/0),%!R;1!0;&!&U6-01!=6'/6&%!T1!0;&!='27')>>&!230&,!0'),/$)0&/!-,02!
<2,0)-,>&,0!')0;&'!0;),!0'),/32'>)0-2,P!
!
('2>!)!=6T$-<!=2$-<1!=&'/=&<0-.&5!0;&!<2,.&'7&,<&!T&0R&&,!U6),0-0)0-.&!),%!U6)$-0)0-.&!%)0)!
=2-,0/! 02! 0;'&&!>)-,! ->=$-<)0-2,/P!(-'/05! 0;&! ->=2'0),<&!23!='20&<0-,7! -,/0'6<0-2,)$! 0->&!),%!
<6''-<6$6>!-,0&,/-01!-,!&S)>!/6TV&<0/5!='&.&,0-,7!-,<$6/-2,!/0')0&7-&/!3'2>!T&<2>-,7!32'>/!23!
)<)%&>-<! %-$60-2,P! b&<2,%$15! 0;&! ,&&%! 02! /0'&,70;&,! 2'7),-/)0-2,)$! <)=)<-015! >2,-02'-,75!
=$),,-,75!),%!0&)<;&'!%&.&$2=>&,0!)/!)!<2,%-0-2,!32'!)602,2>1!02!0'),/$)0&!-,02!-,,2.)0-2,P!
W,%! 3-,)$$15! 0;&! 6'7&,<1! 23! ='&.&,0-,7! .2<)0-2,)$! %'-30! 0;'267;! >2,-02'-,7! ),%! 0'),/-0-2,!
>&<;),-/>/!02!;-7;&'!&%6<)0-2,5!&,/6'-,7!0;)0!='23&//-2,)$!=)0;R)1/!%2!,20!T&<2>&!=)0;R)1/!
23!/2<-)$!<2,0)-,>&,0!?c2''&-)5!@A@@GP!
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L,!/6>>)'15!0;&!),)$1/-/!/;2R/!0;)0!0;&!->=)<0!23!8KL4!-/!<2,0-,7&,0Z!0;&!='27')>>&!<'&)0&/!
=20&,0-)$! 32'!2'7),-/)0-2,)$!%&.&$2=>&,0!),%!&U6-015!T60! -0/! ->=$&>&,0)0-2,!%&=&,%/!2,! 0;&!
-,0&')<0-2,!T&0R&&,!/0'6<06')$!3)<02'/!?<2,0&S05!<2>=2/-0-2,5!,)0-2,)$!=2$-<-&/G!),%!-,/0-060-2,)$!
3)<02'/!?$&)%&'/;-=5!>2,-02'-,75!=&%)727-<)$!/0')0&7-&/GP!8;-/!'&)$-/0-<!),%!)//2<-)0-.&!'&)%-,75!
<2,/-/0&,0! R-0;! 0;&! >&0;2%2$27-<)$! %&/-7,! )%2=0&%5! '&-,32'<&/! 0;&! -%&)! 0;)0! <2>=&,/)02'1!
&%6<)0-2,!=2$-<-&/!2,$1!)<;-&.&!/6/0)-,)T$&!'&/6$0/!R;&,!0;&1!<2>T-,&!>)0&'-)$!'&%-/0'-T60-2,5!
/1>T2$-<! '&<27,-0-2,5! ),%! =)'0-<-=)02'1! '&='&/&,0)0-2,P! L0! -/! ='&<-/&$1! )0! 0;-/! -,0&'/&<0-2,!
T&0R&&,!'&/26'<&/5!=')<0-<&/!),%!>&),-,7/!0;)0!-0!-/!%&<-%&%!R;&0;&'!<2>=&,/)0-2,!T&<2>&/!
&>),<-=)0-2,!2'!<2,0)-,>&,0P!
!

!"#$%&'(%)*+,-).,/0!1,1)$%&2,'*3,(45,6%*%+(.2,)-,037&'(%)*,

,

"#$! %&'(&')*! *+))$*,! ,#-,! .#&/$! "012! 3456&($*! -! '$7$**-48! %4-9$.54:! %54! $;+&,8<! &,*!

$%%$7,&6$'$**!($3$'(*!5'!#5.!-+,5'598<!4$*5+47$*<!-'(!657-,&5'-/!$=3-'*&5'!-4$!9-'-)$(!-,!

,#$!*7#55/!/$6$/>!"5!*,4$'),#$'!7593$'*-,548!$(+7-,&5'!-'(!-65&(!*,4-,&%&7-,&5'<!,#$!%5//5.&')!

*-%$)+-4(*!-4$!4$7599$'($(?!

!

-@! 853%+(.%97(%)*:!

"-4)$,$(! %+'(&')! -(A+*,$(! ,5! *,+($',! &',-:$B! )+-4-',$$(! &'*,4+7,&5'-/! ,&9$! &'! $=-9!

*+CA$7,*B!-'(!%+'(&')!%549+/-*!,#-,!(5!'5,!&'7$',&6&*$!5%%D4-93&')!,5!657-,&5'-/!,4-7:*!

9$4$/8!,5!4-&*$!7593/$,&5'!&'(&7-,54*>!

C@! 85&);*%(%)*:!

2+C/&7!7599+'&7-,&5'!*,4-,$)&$*!,5!75+',$4!,#$!*,&)9-!5%!"012!*7#55/*B!6-/54&*-,&5'!5%!

C5,#!-7-($9&7!-'(!'5'D-7-($9&7!5+,759$*B!-'(!7599+'&,8!75D($*&)'!&'!3/-''&')!"012!

345A$7,*>!

7@! 85#.5+5*('(%)*:!

1'7/+*&5'!5%!*7#55/!7599+'&,&$*<!3-4$',*<!-'(!/57-/!54)-'&*-,&5'*!&'!($7&*&5'D9-:&')!,5!

$'*+4$!35/&7&$*!4$%/$7,!75',$=,+-/!'$$(*>!

(@! /.'*+#'.5*&2,'*3,'&&)7*('9%$%(2:!

E$354,&')!%4-9$.54:*!,#-,!&'7/+($!C5,#!$=-9DC-*$(!4$*+/,*!-'(!C45-($4!$(+7-,&5'-/!

5+,759$*! F7$4,&%&7-,&5'*<! &',$4'*#&3*<! ,4-'*&,&5'*@<! -65&(&')! '-445.! 3$4%549-'7$!

9$,4&7*>!

$@! <.%3;%*;,"5&4'*%+"+:!

G+3354,! %54! #8C4&(! -7-($9&7H657-,&5'-/! 3-,#.-8*<! )+&(-'7$! 75+'*$//&')<! -'(! 74$(&,!

4$75)'&,&5'! %54! *,+($',*! *$$:&')! ,5! ,4-'*&,&5'! %459! 657-,&5'-/! ,5! #&)#$4D$(+7-,&5'!

45+,$*>!

!

"5)$,#$4<! ,#$*$! 9$-*+4$*! 75+/(! -/&)'! "012! .&,#! C45-($4! 4$(&*,4&C+,&6$<! 4$75)'&,&5'<! -'(!

4$34$*$',-,&5'!34&'7&3/$*!FI4-*$4<!JKKL@<!$'*+4&')!,#-,!7593$'*-,548!$(+7-,&5'!75',4&C+,$*!,5!

$;+&,8!4-,#$4!,#-'!4$345(+7&')!*57&-/!#&$4-47#&$*!

! !
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=)*&$7+%)*,

,

8;-/!/06%1!='2.-%&/!),!-,0&7')0&%!'&)%-,7!23!R;1!8KL4!/<;22$/!%-/=$)1!%-.&'7&,0!0')V&<02'-&/P!
W<'2//!/-S!/&<2,%)'1!/<;22$/5!/0'2,7&'!'&/6$0/!)'&!)//2<-)0&%!R-0;!2'7),-*)0-2,)$!'260-,&/!0;)0!
<2,.&'0!)602,2>1!),%!)%%-0-2,)$!/0)33-,7!-,02!>2,-02'-,7!<6$06'&/5!='20&<0&%!-,/0'6<0-2,)$!0->&5!
),%! /0'6<06'&%! =)'0,&'/;-=/X! R&)Y&'! '&/6$0/! <2-,<-%&! R-0;! &S0&',)$! )00'-T60-2,/! ),%! )! >2'&!
-,/0'6>&,0)$! 6/&! 23! '&/26'<&/P! 8;&! .2<)0-2,)$! /;)'&! 36,<0-2,/! )/! )! >&%-)0-,7! 3)<02'Z! -0/!
&S=),/-2,! 230&,! <2-,<-%&/! R-0;! 3&R&'! &S)>/! ),%! '&=60)0-2,)$! '-/Y/5! 1&0! 0;&/&! &33&<0/! )'&!
<2,0-,7&,0!2,!-,/0-060-2,)$!/0')0&715!/2>&!/<;22$/!/6/0)-,!&S)>!=&'32'>),<&!%&/=-0&!&S0&,/-.&!
.2<)0-2,)$!='2.-/-2,P!
!
:-.&,!0;&!/>)$$5!=6'=2/-.&!/)>=$&!?,uFG!),%!0;&!&S=$2')02'1!>-S&%D>&0;2%/!%&/-7,!R-0;260!
<26,0&'3)<06)$!-%&,0-3-<)0-2,5!0;&!&.-%&,<&!/;26$%!T&!'&)%!)/!-,%-<)0-.&P!a&/6$0/!>)1!)$/2!T&!
/;)=&%! T1! 6,2T/&'.&%! <2,326,%&'/! ?-,0)Y&! %1,)>-</5! >2T-$-015! $2<)$! $)T26'! >)'Y&0/5!
<2,<6''&,0! '&32'>/GP!(6'0;&'! '&/&)'<;!/;26$%!<2>T-,&!/<;22$D$&.&$!)%>-,-/0')0-.&!%)0)!R-0;!
$2,7-06%-,)$! 32$$2RD6=! 23! /06%&,0! <2;2'0/! 02! 0')<Y! ;-7;&'D&%6<)0-2,! 0'),/-0-2,! ),%! $)T26'!
>)'Y&0!260<2>&/5!&,)T$-,7!/0'2,7&'!-,3&'&,<&/!)T260!0')V&<02'-&/!T&12,%!/&<2,%)'1!/<;22$P!
!
W0! 0;&! =2$-<1! $&.&$5! 0;&! ),)$1/-/! /6==2'0/! )! .-&R! 23! 8KL4! )/! )! ,&<&//)'1! T60! -,/633-<-&,0!
-,/0'6>&,0P! 82! )%.),<&! &U6-015! <2>=&,/)02'1! 36,%-,7! ),%! )602,2>1! >)1! ,&&%! <)=)<-01D
T6-$%-,7!/)3&76)'%/Z!)G!0;&!&/0)T$-/;>&,0!23!>-,->6>!/0),%)'%/!23!;-7;&'D&%6<)0-2,!'&)%-,&//5!
&,/6'-,7!)%&U6)0&!-,/0'6<0-2,)$!0->&!),%!0)'7&0&%!/6==2'0!-,!&S)>-,)0-2,!/6TV&<0/5!)/!R&$$!)/!
/0'6<06'&%!0'),/-0-2,!=)0;R)1/!32'!.2<)0-2,)$!/06%&,0/!)/=-'-,7!02!&,0&'!;-7;&'!&%6<)0-2,X!TG!0;&!
->=$&>&,0)0-2,!23!%6)$5!0'),/=)'&,0!>&0'-</!<)=06'-,7!T20;!)<)%&>-<!260<2>&/!?&S)>-,)0-2,!
=&'32'>),<&! ),%! <2>=$&0-2,! ')0&/G! ),%! ,2,D)<)%&>-<! 260<2>&/! ?<&'0-3-<)0-2,/5! R2'Y!
=$)<&>&,0/5!),%!=2/0D/<;22$! 0'),/-0-2,/G5!)$$2R-,7!32'!)!>2'&!<2>='&;&,/-.&!)//&//>&,0!23!
&%6<)0-2,)$! &33&<0-.&,&//X! ),%! <G! 0;&! /0')0&7-<! <22'%-,)0-2,! 23! =)'0,&'/;-=/! R-0;! $2<)$!
/0)Y&;2$%&'/! D! /6<;! )/! >6,-<-=)$-0-&/5! &>=$21&'/5! ),%! ;-7;&'D&%6<)0-2,! -,/0-060-2,/! D! 02!
/0'&,70;&,! -,/0-060-2,)$! <)=)<-015! %-.&'/-31! $&)',-,7! 2==2'06,-0-&/5! ),%! >-0-7)0&! 0')%&D233/!
T&0R&&,! '&=60)0-2,! ),%! '&/26'<&/P! 8;&/&! ->=$-<)0-2,/! )$-7,!R-0;! )! T'2)%&'! $27-<5! -,!R;-<;!
'&%-/0'-T60-.&! =2$-<-&/5! '&<27,-0-2,! ),%! '&='&/&,0)0-2,! )'&! =6'/6&%! V2-,0$1! T20;! R-0;-,! ),%!
T&12,%!0;&!/<;22$!<2,0&S0P!
!
e-0;-,!0;&/&!$->-0/5!0;&!/06%1�/!>-S&%D>&0;2%/!&.-%&,<&!-/!<2,/-/0&,0!R-0;!0;&!;1=20;&/-/!0;)0!
2'7),-*)0-2,)$!<)=)<-01!),%!&<2/1/0&>!/0')0&71!I!,20!0;&!.2<)0-2,)$!/;)'&!=&'!/&!I!;&$=!&S=$)-,!
R;1! /->-$)'! 8KL4! -,=60/! )'&! )//2<-)0&%! R-0;! %-33&'&,0! =&'32'>),<&! =)00&',/P! 8;&! <&,0')$!
U6&/0-2,! 32'! /<;22$/! ),%! =2$-<1>)Y&'/! '&>)-,/!R;&0;&'! 8KL4! <2-,<-%&/!R-0;! =)00&',/! 0;)0!
'&='2%6<&!/2<-2&<2,2>-<!-,&U6)$-015!2'!R;&0;&'!-0!<),!T&!/0&&'&%!02!&S=),%!2==2'06,-0-&/!32'!
0;&!>2/0!%-/)%.),0)7&%!/06%&,0/P!
!

"(S-/T4+2.+:+-%$!

!
8;-/!'&/&)'<;!R)/!36,%&%!T1!0;&!42'0676&/&!,)0-2,)$!/<-&,<&!)7&,<1!D!(6,%)MN2!=)')!)!c-�,<-)!
&!)!8&<,2$27-)!LP4P!?(c8G5!7'),0!,6>T&'!b(a"CfQCBB@`]BC@ABE5!),%!=)'0-)$$1!/6==2'0&%!T1!
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,)0-2,)$! 36,%/! 0;'267;! 0;&! (6,%)MN2! =)')! )!c-�,<-)! &! )!8&<,2$27-)5! LP4P! ?(c8G5! 6,%&'! 0;&!
>6$0-),,6)$!36,%-,7!)R)'%&%!02!0;&!c&,0'&!32'!a&/&)'<;!),%!L,0&'.&,0-2,!-,!K%6<)0-2,!?cLLKG!
x'&3&'&,<&/!+LQfCAABF`C@A@A5!+LQ4CAABF`C@A@A5!),%!+LQCAABF`C@A@EyP!
! !
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8+;+&+-(+$!

!

WT'),0&/5!4&%'2!?@A@@GP!8�>!2/!8&''-0J'-2/!K%6<)0-.2/!%&!L,0&'.&,MN2!4'-2'-0O'-)!>-0-7)%2!)/!
%&/-76)$%)%&/!&%6<)0-.)/!&!/2<-)-/s!x").&!0;&!K%6<)0-2,)$!8&''-02'-&/!23!4'-2'-01!
L,0&'.&,0-2,!>-0-7)0&%!&%6<)0-2,)$!),%!/2<-)$!-,&U6)$-0-&/syP!5+'6'"(H05%A?@+'6'"(0"0
8"&&+.I&+%(5!x[,$-,&y5!]EP!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBEg]`C<<0P@`]A]!

WT'),0&/5!4&%'2X!d)6'-00-5!a2/O'-2X!a2$%N25!c'-/0-,)X!W$.&/5!r-$-),)X!W>)')$5!4)0'�<-)X!
f)=0-/0)5!L,�/X!r&)$5!8&$>)X!96,&/5!c'-/0-,)X!a2<;)5!8�,-)!j!8&-S&-')5!W,)P!?@ABBGP!
93"+.%(089:;)0>D64+6JK%0'"0+AF67.%(0"(7%46&"(0"0(%7+6+(0"A0("."0."&&+.I&+%(0

"'?76.+D%(0'"0+@."&D"@JK%0F&+%&+.L&+6H0<M@."("0'%(0N"(?4.6'%(0O933"7.(0%3089:;)0>@0

9D64?6.+%@0%30./"0>76'"A+706@'0<%7+640:AF67.(0+@0<"D"@08"&&+.%&+"(0%309'?76.+%@640

;&+%&+.#0:@."&D"@.+%@H0>0<#@./"(+(0%30N"(?4.(yP!Q-'&MN2D:&')$!%&!L,2.)MN2!&!
Q&/&,.2$.->&,02!c6''-<6$)'!?Q:LQcG!d-,-/0#'-2!%)!K%6<)MN2Z!r-/T2)5!42'067)$P!

WT'),0&/5!4&%'2!j!(&''&-')5!W,)P!?@AB]GP!W!-,0&'.&,MN2!/2<-2&%6<)0-.)!&>!0&''-0J'-2/!
>)'7-,)$-*)%2/Z!W7&,0&/!%&!%&/&,.2$.->&,02!$2<)$!26!%)!2'%&>!&/<2$)'s!xb2<-2D
&%6<)0-2,)$!-,0&'.&,0-2,!-,!>)'7-,)$-*&%!0&''-02'-&/Z!W7&,0/!23!$2<)$!%&.&$2=>&,0!2'!23!
/<;22$!2'%&'sy!N"D+(.60P?(I3%@60'"09'?76JK%5!@`5!@`I]BP!

W-,/<2R5!dP5!Q1/2,5!WP5!:2$%'-<Y5!bP5!j!e&/05!dP!?@AB@GP!Q"D"4%F+@B0"R?+.6S4"0"'?76.+%@0
(#(."A(H!a260$&%7&P!;00=/ZCC%2-P2'7CBAP]\@]C^`gA@A\gBgA``!

W,%&'/2,5!r2'-,!eP!j!4&$$-<&'5!r&2,)'%![P!?B^^AGP!b1,0;&/-/!23!a&/&)'<;!2,!c2>=&,/)02'1!
),%!a&>&%-)$!K%6<)0-2,P!9'?76.+%@640P"6'"&(/+F5!TU?BG5!BAIBFP!

f#,)T265!a2$),%5!l')>)'*5!('),<-/5!j!4'2/05!c2'-,,&P!?@AA^GP!8;&!('&,<;!*2,&/!%H#%6<)0-2,!
='-2'-0)-'&Z!d6<;!)%2!)T260!,20;-,7s!97%@%A+7(0%309'?76.+%@0N"D+"$5!@g?\G5!\]EI
\EFP!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBABFCVP&<2,&%6'&.P@AAgPA]PAAEP!

f&',/0&-,5!f)/-$P!?@AA\GP!546((C05%'"(06@'05%@.&%4)08/"%&".+7640<.?'+"(08%$6&'(060<%7+%4%B#0
%30P6@B?6B"P!?r2,%2,Z!a260$&%7&GP!

f2'>),5!:P!QP5!j!QHW72/0-,25!mP!kP!?B^^FGP!8-0$&!L!),%!/06%&,0!)<;-&.&>&,0Z!W!>&0)D),)$1/-/!
23!3&%&')$!&.)$6)0-2,!'&/6$0/P!9'?76.+%@6409D64?6.+%@06@'0;%4+7#0>@64#(+(5!VU?]G5!\A^I
\@FP!;00=/ZCC%2-P2'7CBAP\BA@CABF@\`\`ABgAA]\A^!!

f26'%-&65!4P!?B^gFGP!8;&!32'>/!23!<)=-0)$P!L,!mP!:P!a-<;)'%/2,!?K%PG5!W6@'S%%20%30./"%&#06@'0
&"("6&7/03%&0./"0(%7+%4%B#0%30"'?76.+%@!?==P!@]BI@EgGP!:'&&,R22%!4'&//P!

f'2R,5!4;-$$-=5!j!m)>&/5!Q).-%P!?@A@AGP!K%6<)0-2,)$!&S=),/-2,5!=2.&'01!'&%6<0-2,!),%!/2<-)$!
>2T-$-01Z!a&3')>-,7!0;&!%&T)0&P!:@."&@6.+%@640X%?&@640%309'?76.+%@640N"("6&7/5!BAA5!
BABE\`P!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBABFCVP-V&'P@A@APBABE\`P!

c)'0&'5!rP!(P!?B^g]GP!8;&!/6/0)-,-,7!&33&<0/!/06%1!23!<2>=&,/)02'1!),%!&$&>&,0)'1!
&%6<)0-2,P!9'?76.+%@640N"("6&7/"&5!VY?`G5!]IB\P!;00=/ZCC%2-P2'7CBAP@\A`CBB`]@FF!

c2''&-)5!W,%'&-)!rP!(P!?@A@@GP!9D%4?JK%0'6(0%3"&.6(0"'?76.+D6(0'"0@MD"40("7?@'L&+%0@6(0
"(7%46(0FZS4+76(-?A607%AF6&6JK%0"@.&"0"(7%46(089:;0"0@K%-89:;0[\]]Y^]T060

\]V_^\]\]`!xK.2$60-2,!23!/&<2,%)'1!&%6<)0-2,!233&'-,7/!-,!=6T$-<!/<;22$/!D!)!
<2>=)'-/2,!T&0R&&,!8KL4!),%!,2,D8KL4!/<;22$/!?@AA\CA]!02!@AB^C@AGyP!Q-//&'0)0-2,5!
+,-.&'/-01!23!42'02P!

Q&c6-'D:6,T15!m&//-<)!8P5!j!b<;60*5!4)6$!WP!?@ABFGP!Q"D"4%F+@B060A+,"'0A"./%'(0F&%F%(64)0
>0F&67.+7640B?+'"03%&0S"B+@@+@B0&"("6&7/"&(!?k2$P!EGP!b)7&!46T$-<)0-2,/P!
;00=/ZCC%2-P2'7CBAP]B\EC^`gB]g\\^^^gA!
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Q&>&6/&5!dP5!('),%V-5!QP5!:'&7&'5!QP5!j!a2<;&S5!mP!?K%/PGP!?@AB@GP!9'?76.+%@640F%4+7+"(06@'0
+@"R?64+.+"(0+@09?&%F"P!b='-,7&'P!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBAE`C^`gA@\A\EgFE@!

Q&/=)<;2!!92'>)0-.2!,Pp!!EEC@AAg5!!%&!!@\!!%&!![606T'2!!?4'-,<�=-2/!!2'-&,0)%2'&/!!=)')!!)!
<2,/D0-06-MN2!%2!='27')>)!8KL4!%&!/&76,%)!7&')MN2G5!Q-O'-2!%)!a&=�T$-<)5!@P�/#'-&!!I!
9Pp!@AF!I!@\!%&![606T'2!%&!@AAgP!

Q:KP!?@A@EGP!;00=/ZCCRRRP%7&P>&<P=0C23&'0)D32'>)0-.)P!W<&//&%!-,!m6,&5!B`5!@A@EP!

Q:KKcP!?@A@AGP!m2.&,/!,2!4J/Db&<6,%O'-2!@ABA!)!@AB`!c6'/2/!c-&,0�3-<2D"6>),�/0-<2/!&!
c6'/2/!4'23-//-2,)-/P!r-/T2)P!42'067)$P!

Q:KKcP!?@A@A)GP!m2.&,/!,2!4J/Db&<6,%O'-2!&>!@AB^!4&'<6'/2/!%&!L,/&'MN2!K/<2$)'!&!
4'23-//-2,)$P!r-/T2)P!42'067)$P!

Q:K!?@AB@GP!a&$)0J'-2!8KL4!@ABAC@ABBx8KL4!a&=2'0!@ABAC@ABByP!?r-/T2,5!42'067)$GP!

Q:KLQcP!?@ABBGP!a&$)0J'-2!8KL4!@AA^C@ABA!x8KL4!a&=2'0!@AA^C@ABAyP!Q-'&MN2D:&')$!%&!
L,2.)MN2!&!%&!Q&/&,.2$.->&,02!c6''-<6$)'P!?r-/T2,5!42'067)$GP!

Q:K!?@A@AGP!K/<2$)/!8KL4!?8&''-0J'-2/!K%6<)0-.2/!%&!L,0&'.&,MN2!4'-2D'-0O'-)G!x8KL4!
b<;22$/!?K%6<)0-2,)$!8&''-02'-&/!23!4'-2'-01!L,0&'.&,0-2,GyP!?r-/T2)5!42'067)$GP!

Q&>&6/&5!dP5!('),%V-5!QP5!:'&7&'5!QP5!j!a2<;&S5!mP!?K%/PGP!?@AB@GP!9'?76.+%@640F%4+7+"(06@'0
+@"R?64+.+"(0+@09?&%F"P!b='-,7&'P!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBAE`C^`gA@\A\EgFE@!

Q'-&//&,5!:&&'0P!j!Q&YY&'/5!"&001P!?B^^`GP!K%6<)0-2,)$![==2'06,-0-&/!-,!0;&!9&0;&'$),%/Z!
42$-D<15!/06%&,0/H!=&'32'>),<&!),%!-//6&/P!:@."&@6.+%@640N"D+"$0%309'?76.+%@5!]\?]G5!
@^^I\BEP!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBA@\CWZBAA\A`B`AEFB]P!

K+a[b8W8!?@A@EGP!;00=/ZCC&<P&6'2=)P&6C&6'2/0)0P!W<<&//&%!2,!m6,&5!B`5!@A@EP!!

()'Y)/5!:&2'7&X!")$$5!rP!b;),&5!(-,,!m'P5!c;&/0&'!KP5!c)'>-,&5!Q267$)/!j!d&&%&'5!"),/P!
?@AAAGP!56@08+.4"0:0>..6+@0:.(0a%64b!f'22Y-,7/!4)=&'/!2,!K%6<)0-2,!42$-<15!@AAA?BG5!
E^IBA\P!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPB\E\C=&=P@AAAPAAA]!

(&'&%)15!m&,,-3&'!j!d6-'Dc2<;'),&5!K->&)'P!?@AAFGP!Q&>2,/0')0-,7!'-72'!6/-,7!0;&>)0-<!
),)$D1/-/Z!W!;1T'-%!)=='2)<;!23!-,%6<0-.&!),%!%&%6<0-.&!<2%-,7!),%!0;&>&!
%&.&$2=>&,0P!:@."&@6.+%@640X%?&@640%30c?64+.6.+D"0*"./%'(5!E?BG5!gAI^@P!
;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBB``CBFA^]AF^AFAAEAABA`P!

(&'')*5!"P!?@A@EGP!('2>!='2>-/&!02!<)=06'&Z!8;&!$->-0/!23!<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,!),%!0;&!
0&''-02'-)$!=2$-0-</!23!&U6-01P!;%4+7#0d?.?&"(0+@09'?76.+%@5!BIBEP!
;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBB``CB]`g@BA\@EB\gB^EE!

(&'')*5!"P5!9&.&/5!8P5!j!9)0)5!:P!?@ABgGP!W!&>&'7�,<-)!&!&.2$6MN2!%)!&%6<)MN2!
<2>=&,/)0J'-)!,)!0&2'-)!&!,)!='O0-<)Z!3')7-$-%)%&/!&!=2//-T-$-%)%&/P!9'?76JK%C0
<%7+"'6'"0e05?4.?&6(5!?E@G5!g\DBA\P!;00=/ZCC%2-P2'7CBAP\]F@FC&/<P.-E@P`FP!

(&'')*5!"P5!9&.&/5!8P5!j!9)0)5!:P!?@AB^GP!")/!0;&!42'0676&/&!<2>=&,/)02'1!&%6<)0-2,!
='27')>!T&&,!/6<<&//36$!-,!'&%6<-,7!%-/)%.),0)7&%!/<;22$/H!=&'32'>),<&!7)=/s!W!
BED1&)'!U6),0-0)0-.&!),)$1/-/!23!,)0-2,)$!&S)>/P!9'?76.+%@0<7+"@7"(5!_?]G5!@`AP!
;00=/ZCC%2-P2'7CBAP\\^AC&%6</<-^A]A@`AP!

('),%V-5!Q),-&$P!?@AB@GP!L,0'2%6<0-2,Z!82R)'%/!)!c2>=)'-/2,!23!4'-2'-01!K%6<)0-2,!42$-<-&/!
-,!K6'2=&P!L,!9'?76.+%@640F%4+7+"(06@'0+@"R?64+.+"(0+@09?&%F"!?==P!BI@AGP!r2,%2,Z!
4)$7').&!d)<>-$$),!+lP!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBAE`C^`gA@\A\EgFE@wBP!
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(')/&'5!9P!?@AA\GP!a&0;-,Y-,7!'&<27,-0-2,Z!2.&'<2>-,7!%-/=$)<&>&,0!),%!'&-3-<)0-2,!-,!
<6$06')$P!N"7%B@+.+%@0(.&?BB4"(06@'0(%7+640A%D"A"@.()05%@."(."'0+'"@.+.+"(C06B"@7#0
6@'0F%$"&5!\VP!

(')/&'5!9P!?@AA^GP!b<)$&/!23!V6/0-<&Z!a&->)7-,-,7!=2$-0-<)$!/=)<&!-,!)!7$2T)$-*-,7!R2'$%!?k2$P!
\BGP!c2$6>T-)!6,-.&'/-01!='&//P!

"),6/;&Y5!K'-<!WPX!b<;R&'%05!:6-%2X!e2&//>),,5!r6%7&'X!j!n;),75!r&-P!?@AB`GP!:&,&')$!
&%6<)0-2,5.2<)0-2,)$!&%6<)0-2,5!),%!$)T2'D>)'Y&0!260<2>&/!2.&'!0;&!$-3&<1<$&P!X%?&@640%30
W?A6@0N"(%?&7"(C0f\?BG5!]gIg`P!;00=/ZCC%2-P2'7CBAP\\FgCV;'PE@PBPA]BED`A`]aP!

")67&5!8'2,%!KP5!92'&,&/5!b.&-,![P5!j!k&%�15!:6,,P!?@AB]GP!b<;22$!$&)%&'/;-=!),%!&%6<)0-2,D)$!
<;),7&Z!822$/!),%!=')<0-<&/!-,!/;)'&%!/<;22$!$&)%&'/;-=!%&.&$2=>&,0P!X%?&@640%30
9'?76.+%-@6405/6@B"C0Vf?]G5!\E`I\`FP!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBAA`C/BAg\\DAB]D^@@gD1P!

")''-/5!WP!?@AB\GP!Q-/0'-T60&%!$&)%&'/;-=Z!('-&,%!2'!32&s!9'?76.+%@640*6@6B"A"@.0>'A+@+(.&6.+%@0
e0P"6'"&(/+FC!TV?EG5!E]EIEE]P!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBB``CB`]BB]\@B\]^`F\E!

m&/6/5!4&%'25!j!W*&.&%25!m2)U6->P!?@A@AGP!L,2.)MN2!&%6<)<-2,)$P![!U6&!#s!42'U6�s![,%&s!
c2>2s!x!K%6<)0-2,)$!L,,2.)0-2,Z!e;)0!-/!-0s!e;1s!e;&'&s!"2RsyP!N"D+(.60
;%&.?B?"(60'"0:@D"(.+B6JK%09'?767+%@64C!?@AG5!@BIEEP!
;00=/ZCC%2-P2'7CBAP\]F\@C-,.&/0-7)<)2&%6<)<-2,)$P@A@AP^Fg\P!

l),0&Y5!(P!j!f)1Y)$5!+P!?@AA^GP!['7),-*)0-2,)$!<6$06'&!-,!,6'/-,7!/<;22$/!-,!86'Y&1Z!3)<6$01!
>&>T&'/H!=&'/=&<0-.&/P!:@."&@6.+%@640g?&(+@B0N"D+"$C!fh?\G5!\AFI\B@P!
;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBBBBCVPB]FFD`FE`P@AA^PAA`@BPSP!

l)'/0&,5!bV2&'%P!?@AAFGP!42$-<-&/!32'!%-/)%.),0)7&%!<;-$%'&,!6,%&'!/<'60-,1Z!0;&!Q60<;!=2$-<1!
<2>=)'&%!R-0;!=2$-<-&/!-,!('),<&5!K,7$),%5!($),%&'/!),%!0;&!+bWP!5%AF6&6.+D"0
9'?76.+%@5!]@?@G5!@FBI@g@P!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBAgACA\AEAAFAFAAF@gF^]P!

d)'0-,/5!b6/),)5!!d)6'-00-5!!a2/O'-25!!96,&/5!!96,25!!a2>N25!!W,)!!rP5!!j!!c2/0)5!!W,0J,-2!!
(P!%)P!!?@ABFGP!!W!&%6<)MN2!!)-,%)!!#!!->=2'0),0&!!=)')!!)!!>2T-$-%)%&!!/2<-)$s!!+>)!!
=&'/=&0-.)!!%)/!%&/-76)$%)%&/!!&%6<)<-2,)-/!!%)!!K6'2=)!!%2!!b6$!!,2!!<2,0&S02!!
&6'2=&6!xL/!K%6<)0-2,!b0-$$!L>=2'0),0!32'!b2<-)$!d2T-$-01s!W!4&'/=&<0-.&!2,!
K%6<)0-2,)$!L,&U6)$-0-&/!-,!b260;&',!K6'2=&!R-0;-,!0;&!K6'2=&),!c2,0&S0yP!N"D+(.600
;%&.?B?"(600'"09'?76JK%5!\_?@G5!@FBI@gEP!;00=/ZCC%2-P2'7CBAP@BgB]C'=&P`^@AP!

d&$25!f&,&%-0)!4P!?@ABBGP!c2,0'-T602/!=)')!)!<2>='&&,/N2!%2!|K3&-02!4'23&//2'!8KL4}Z!
='2=2/D0)!%&!6>!='27')>)!%&!=&/U6-/)!xc2,0'-T60-2,/!02!+,%&'/0),%-,7!0;&!�8KL4!
8&)<;&'!K33&<0�Z!4'2=2/)$!32'!)!a&/&)'<;!4'27')>yP!<%7+%4%B+6)0N"D+(.60'60d67?4'6'"0
'"0P".&6(0'60i@+D"&(+'6'"0'%0;%&.%5!\V5!BE^IBF^P!

d&6'&05!Q&,-/P!?B^^]GP!rH&33-<)<-0#!%&!$)!=2$-0-U6&!%&/!*2,&/!%H#%6<)0-2,!='-2'-0)-'&!%),/!$&/!
<2$$�7&/P!N"D?"03&6@J6+("0'"0Fj'6B%B+"5!]BIF]P!

9)0)5!:-$5!4&'&-')5!d)'-)!mP5!j!9&.&/5!8-)72P!?@AB]GP!+,3)-',&//!-,!)<<&//!02!;-7;&'!&%6<)0-2,Z!)!
BB!1&)'!<2>=)'-/2,!23!7')%&!-,3$)0-2,!T1!='-.)0&!),%!=6T$-<!/&<2,%)'1!/<;22$/!-,!
42'067)$P!W+B/"&09'?76.+%@5!hU5!gEBIg`]P!;00=/ZCC%2-P2'7CBAPBAA`C/BA`\]DAB]D^`]gD`P!
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@AA^C@ABA5!R;&,!&,0'1!-,02!8KL45!b<;22$!f!6,%&'022Y!g\`!,)0-2,)$!&S)>/!),%5!)$0;267;!-0!;)/!
/&&,!)!/$-7;0!-,<'&)/&!-,!0;&!32$$2R-,7!1&)'/5!/-,<&!@AB@CB\!0;&'&!R)/!)!7')%6)$!%&<'&)/&!3'2>!
g``!02!\]g!,)0-2,)$!&S)>/P!
!
L,!(-76'&!`5!R&!3-,%!0;)0!b<;22$!W!-/!0;&!2,&!R-0;!0;&!>2/0!'&$&.),0!-,<'&)/&5!<2,/-%&'-,7!0;)0!
-,!@AABCA@!-0!;)%!]@\!,)0-2,)$!&S)>/5!F@B!-,!0;&!1&)'!-0!&,0&'&%!8KL4!?@AAFCA`G!),%!gEg!-,!
@ABEC@ABFP!b<;22$!c5!%&/=-0&!/2>&!3$6<06)0-2,/!T&0R&&,!@AABC@AA@!),%!@AA`CAg5!/;2R/!),!
-,<'&)/&!-,!0;&!,6>T&'!23!,)0-2,)$!&S)>/!-,!0;&!3-'/0!1&)'/!)30&'!V2-,-,7!8KL4X!;2R&.&'5!/-,<&!
@ABBCB@!0;&'&!;)/!T&&,!)!7')%6)$!%&<'&)/&5!3'2>!`\F!02!EB]!,)0-2,)$!&S)>/!-,!@ABECBFP!b<;22$!
(5! %&/=-0&! 3$6<06)0-2,/5! ;)/! >)-,0)-,&%! /2>&! /0)T-$-01! -,! 0;&! ,6>T&'! 23! ,)0-2,)$! &S)>/5!
=)'0-<6$)'$1!3'2>!@AAFCA`!2,R)'%/P!W/!32'!b<;22$!Q5!)$0;267;!R-0;!3$6<06)0-2,/5!-0!;)/!;)%!)!
%2R,R)'%!0'&,%!-,!0;&!,6>T&'!23!,)0-2,)$!&S)>/5!72-,7!3'2>!\Ag!-,!@AABCA@!02!B\B!-,!@ABECBFP!
W/!R&!<),!.&'-31!T1!<2>=)'-,7!(-76'&!F!),%!(-76'&!̀ 5!0;&!'&/6$0/!)'&!U6-0&!/->-$)'P!L,!='2=2'0-2,!
02!0;&!,)0-2,)$!&S)>/!<)''-&%!260!-,!=6T$-<!/<;22$/5!/<;22$/!f!),%!K!/;2R!)!%&<'&)/&!-,!0;&!
=&'<&,0)7&!23!,)0-2,)$!&S)>/5!)/!<),!T&!/&&,!-,!(-76'&!`5!R;-$&!b<;22$!W!>)-,0)-,/!)!0'&,%!-,!
-,<'&)/-,7!0;&!=&'<&,0)7&!23!,)0-2,)$!&S)>/!<)''-&%!260!-,!='2=2'0-2,!02!0;&!020)$!&S)>/!<)''-&%!
260! -,! =6T$-<! /<;22$/5! b<;22$! (!>)-,0)-,/! /2>&! <2,/-/0&,<15! %&<'&)/-,7! 0;&! =&'<&,0)7&! 23!
&S)>/!<)''-&%!260!/-,<&!@ABBCB@5!),%!b<;22$!Q!;)/!;)%!)!7'2R-,7!0'&,%!/-,<&!@AAECAFP!
!

)'#4+!Y!

;"&3%&A6@7"0+@0*6./"A6.+7(0%3089:;0<7/%%4(01+./06@0i@36D%?&6S4"0;6./C0\]VV^V\06@'0

\]VT^Vf0

!
!

!
!

!

!

6%-&7!WA!=!8&)%F!#*-/%#*)!<&*#?!>!=!*-!#*-/%#*)!<&*#?!XA!=!*8%E&!#*-/%#*)!<&*#C!Y##4*)!(%0/#G!8*'&0!%#!6,3!

0/'-5/84-/%#!$%5!-D&!0/'(/:)/#&!

3%45(&7!8*'&0!%#!"#$%&'(%)*'!0*-*8*'&'!;M>AANAM!*#0!M>ASNAOB!

!

)'#4+!Z!
;"&3%&A6@7"0+@0*6./"A6.+7(0%3089:;0<7/%%4(01+./060d6D%?&6S4"0;6./C0\]VV^V\06@'0\]VT^Vf!

!

!

!

!

!

!

!

6%-&7!WA!=!8&)%F!#*-/%#*)!<&*#?!>!=!*-!#*-/%#*)!<&*#?!XA!=!*8%E&!#*-/%#*)!<&*#C!Y##4*)!(%0/#G!8*'&0!%#!6,3!

0/'-5/84-/%#!$%5!-D&!0/'(/:)/#&!

3%45(&7!8*'&0!%#!"#$%&'(%)*'!0*-*8*'&'!;M>AANAM!*#0!M>ASNAOB!

d)0;&>)0-</! BBCB@! B@CB\! B\CB]! B]CBE!
b<;22$!f! DB! A! DB! A!
b<;22$!K! A! A! A! A!

d)0;&>)0-</! BBCB@! B@CB\! B\CB]! B]CBE!

b<;22$!W! A! B! B! B!
b<;22$!c! A! DB! DB! DB!
b<;22$!Q! A! A! A! A!
b<;22$!(! A! A! A! A!
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8)T$&!\!/;2R/!0;)0!b<;22$!K!;)/!T&&,!-,!$-,&!R-0;!0;&!>)0;/H!'&/6$0/!23!20;&'!/06%&,0/!-,!0;&!
<26,0'15!R;-$&!b<;22$!f!'&.&)$/!/2>&!-,<2,/-/0&,<1P!8)T$&!]!/;2R/!0;)0!b<;22$/!Q!),%!(!)$/2!
;).&!'&/6$0/!-,!$-,&!R-0;!,)0-2,)$!).&')7&5!R;-$&!b<;22$!W!;)/!T&&,!0;&!2,&!R-0;!0;&!T&/0!'&/6$0/5!
;).-,7!T&&,!)T2.&!0;&!,)0-2,)$!).&')7&!-,!0;&!$)/0!\!1&)'/!6,%&'!),)$1/-/P!b<;22$!c!-/!0;&!2,&!
R-0;!0;&!R2'/0!'&/6$0/!-,!0;&!/)>&!=&'-2%P!
!

)'#4+![!

;"&3%&A6@7"0+@0;%&.?B?"("0%3089:;0<7/%%4(01+./06@0i@36D%?&6S4"0;6./C0\]VV^V\06@'0\]VT^Vf0

!

!

!
!

!

6%-&7!WA!=!8&)%F!#*-/%#*)!<&*#?!>!=!*-!#*-/%#*)!<&*#?!XA!=!*8%E&!#*-/%#*)!<&*#C!Y##4*)!(%0/#G!8*'&0!%#!6,3!

0/'-5/84-/%#!$%5!-D&!0/'(/:)/#&!

3%45(&7!8*'&0!%#!"#$%&'(%)*'!0*-*8*'&'!;M>AANAM!*#0!M>ASNAOB!

!
)'#4+!\!

;"&3%&A6@7"0+@0;%&.?B?"("0%3089:;0<7/%%4(01+./06@0i@36D%?&6S4"0;6./C0\]VV^V\06@'0\]VT^Vf0

!
!
!
!
!
!

6%-&7!WA!=!8&)%F!#*-/%#*)!<&*#?!>!=!*-!#*-/%#*)!<&*#?!XA!=!*8%E&!#*-/%#*)!<&*#C!Y##4*)!(%0/#G!8*'&0!%#!6,3!

0/'-5/84-/%#!$%5!-D&!0/'(/:)/#&!

3%45(&7!8*'&0!%#!"#$%&'(%)*'!0*-*8*'&'!;M>AANAM!*#0!M>ASNAOB!

!
8)T$&!E!/;2R/!0;)0!0;&!'&/6$0/!23!/<;22$/!f!),%!K!)'&!<2,/-/0&,0!R-0;!0;&!'&/6$0/!)0!,)0-2,)$!
$&.&$P!"2R&.&'5!b<;22$!f!->='2.&%!-0/!=&'32'>),<&5!/-,<&!-,!0;&!)<)%&>-<!1&)'!@ABBC@AB@!-0!
R)/!T&$2R!0;&!=&'32'>),<&!'&7-/0&'&%!)0!,)0-2,)$!$&.&$P!
!
8)T$&!F!/;2R/!0;)0!b<;22$!W5!)30&'!),!-,-0-)$!1&)'!?@ABBC@AB@G!R;&'&!=&'32'>),<&!R)/!T&$2R!
0;&! ,)0-2,)$! ).&')7&5! ;)%! )! T&00&'! =&'32'>),<&! 0;),! 0;)0! 0;&! ,)0-2,)$! ).&')7&! 32'! 0;'&&!
<2,/&<60-.&!1&)'/P!b<;22$!c!)$/2! /;2R/!/-7,/!23! ->='2.&>&,05! /-,<&!)30&'!T&-,7!T&$2R! 0;&!
,)0-2,)$!$&.&$!-,!@ABBC@AB@5!-0!>),)7&%!02!>)-,0)-,!)!=&'32'>),<&!-,!$-,&!R-0;!0;&!,)0-2,)$!
'&/6$0/! 32'! 0;&! 32$$2R-,7! 0;'&&! 1&)'/P!W,! ->='2.&>&,0! -,! =&'32'>),<&! <),! )$/2! T&! /&&,! )0!
b<;22$!Q5!<2,/-%&'-,7!0;)0!)30&'!0;'&&!1&)'/!R-0;!'&/6$0/!-,!$-,&!R-0;!0;&!=&'32'>),<&!23!/<;22$/!
)0!,)0-2,)$!$&.&$5!-,!@AB]C@ABE!-0!='&/&,0/!T&00&'!'&/6$0/!0;),!0;&!,)0-2,)$!).&')7&P!b<;22$!(!-/!
0;&!2,&!0;)0!)30&'!0R2!1&)'/!)T2.&!0;&!,)0-2,)$!).&')7&!?@ABBC@AB@!),%!@AB@C@AB\G!R2'/&,&%!
-0/! =&'32'>),<&5! )$0;267;! -0! ;)/! '&>)-,&%! -,! $-,&! R-0;! 0;&! ,)0-2,)$! =&'32'>),<&! /-,<&!
@AB\C@AB]P!

42'0676&/&! BBCB@! B@CB\! B\CB]! B]CBE!
b<;22$!f! DB! A! A! A!
b<;22$!K! A! A! A! A!

42'0676&/&! BBCB@! B@CB\! B\CB]! B]CBE!
b<;22$!W! A! B! B! B!
b<;22$!c! DB! A! A! A!
b<;22$!Q! A! A! A! B!
b<;22$!(! B! B! A! A!
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8;&/&!U6),0-0)0-.&!'&/6$0/!;&$=!3')>&!0;&!/6T/&U6&,0!U6)$-0)0-.&!),)$1/-/5!R;-<;!&S=$2'&/!0;&!
=&'/=&<0-.&/!23!/<;22$!;&)%>)/0&'/!),%!8KL4!<22'%-,)02'/!-,!'&$)0-2,!02!/<;22$!=&'32'>),<&!
3)<02'/5!&/0)T$-/;-,7!$-,Y/!R-0;!T'2)%&'!0;&2'&0-<)$!%&T)0&/P!
!

"==+-20P!W!M!I3'-%0%'%0@+!N':=40-.!X&':+!'-2!N(*//4!N+4+(%0/-!<&0%+&0'!

!
N3==4+:+-%'&>!)'#4+!WG!!
8&"@'(0+@0!"#0;"&3%&A6@7"0:@'+76.%&(0>7&%((0Yh089:;0<"7%@'6&#0<7/%%4(0[\]]V^]\s

\]Vf^Vh`0s0<+,0<7/%%4(0<"4"7."'03%&0:@-Q"F./0c?64+.6.+D"0>@64#(+(0*6&2"'0=q9<E0+@0./"0

5%4?A@!0
!
3(D%%)! 6,3! Z&-NJ5%CA>C[! Z&-NJ5%C!

AAC[!

Z&-NJ5%C!

AMC[!

\5%GC!

FN!5&-C!

\]! ^*-D'! 64<8&5!

%$!

#*-/%#*)!

&I*<'!

3&)&(-/%#!

W! ��! �! �! ��! ��! �! �! �! ~Kb!
f! ��! �! �! �! �! �! �! ��! ~Kb!
c! ��! �! �! ��! ��! �! �! �! ~Kb!
Q! �! ��! ��! ��! ��! �! �! ��! ~Kb!

K! ��! �! �! ��! ��! �! �! ��! ~Kb!
(! �! �! �! ��! �! �! �! �! ~Kb!
:! �! ��! ��! �! ��! �! �! �! 9[!
"! �! �! �! ��! ��! �! �! ��! 9[!
L! ��! ��! ��! ��! ��! �! �! �! 9[!

m! �! ��! �! ��! ��! �! �! ��! 9[!
l! �! ��! �! �! �! �! �! ��! 9[!
r! ��! �! �! �! ��! �! �! �! 9[!
d! �! ��! ��! ��! ��! �! �! �! 9[!

9! �! ��! ��! ��! ��! �! �! ��! 9[!
[! ��! �! �! �! ��! �! �! ��! 9[!
4! ��! �! �! ��! �! �! �! �! 9[!
q! ��! �! �! �! �! �! �! ��! 9[!
a! �! ��! ��! �! ��! �! �! ��! 9[!

b! ��! �! �! ��! ��! �! �! ��! 9[!
8! �! ��! �! ��! ��! �! �! �! 9[!
+! �! ��! ��! ��! �! �! �! �! 9[!
k! �! ��! �! �! �! �! �! �! 9[!
e! �! ��! �! ��! ��! �! �! �! 9[!

�! ��! �! �! �! �! �! �! �! 9[!
~! �! ��! �! ��! �! �! �! �! 9[!
n! ��! �! ��! �! ��! �! �! �! 9[!
WW! ��! �! �! ��! �! �! �! ��! 9[!
Wf! ��! �! �! ��! ��! �! �! �! 9[!
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Wc! ��! ��! �! �! �! �! �! ��! 9[!
WQ! �! �! �! ��! �! �! �! �! 9[!
WK! ��! �! �! �! �! �! �! �! 9[!

W(! �! �! �! ��! ��! �! �! ��! 9[!
W:! ��! �! ��! �! �! �! �! ��! 9[!
W"! �! ��! ��! ��! �! �! �! �! 9[!
WL! ,C%! ,C%! ,C%! ,C%! ,C%! ,C%! ,C%! ,C%! 9[!

Wm! ,C%! ,C%! ,C%! ,C%! ,C%! ,C%! ,C%! ,C%! 9[!
"#$%&!]D/'!-*8)&!:5&'&#-'!'4<<*59!-5&#0'!*(5%''!-D&!<*/#!_4*#-/-*-/E&!/#0/(*-%5'!4'&0!/#!-D&!'-409C!Y55%F'!

/#0/(*-&!%E&5*))!0/5&(-/%#*)!-&#0&#(/&'!8&-F&&#!M>>AN>M!*#0!M>AONAP!`!a!/<:5%E&<&#-b!c!0&()/#&b!d!5&)*-/E&!

'-*8/)/-9!`!F/-D!0%48)&!*55%F'!;aaNccB!0&#%-/#G!'-5%#G&5!:*--&5#'C!

L,%-<)02'/! %-33&'! -,! 0&>=2')$! <2.&')7&! ),%!>&)/6'&>&,0! /<)$&! ?&P7P5!9)0-2,)$!KS)>!b<2'&/!
x9Kby5!'&0&,0-2,C%'2=260!')0&/5!='27'&//-2,!R-0;260!7')%&!'&=&0-0-2,5!),%!/6TV&<0D/=&<-3-<!&S)>!
'&/6$0/! -,!42'0676&/&!),%!d)0;&>)0-</GP!W/!/6<;5! 0;&!/1,0;&/-/!<)=06'&/!7&,&')$! 0')V&<02'-&/!
')0;&'!0;),!1&)'DT1D1&)'!.)'-)0-2,/P!

b2>&!-,0&',)$!3$6<06)0-2,/!),%!<2,0&S0D/=&<-3-<!%-33&'&,<&/!R-0;-,!/<;22$/!)'&!,20!'&='&/&,0&%!
-,! 0;-/! /6>>)'1!T60!R&'&! 36$$1! <2,/-%&'&%! -,! 0;&!6,%&'$1-,7! ),)$1/-/! ),%!.-/6)$-/&%! -,! 0;&!
2'-7-,)$!7')=;/!6/&%!32'!/<;22$!/&$&<0-2,P!
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