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@&?('&:! &)6! &! ,+::! 7&)<()A! :(@-)4-! ,#95! '=-! "+'@=! @-)'#&:! 7&)<$! 3,'-#! '=-! :(@-)4-! 8&4!
A#&)'-6;!?&#'!9,!'=-!?99:-6!59)-/!6-?94('-6!8('=!PIY!H&)<!8&4!'#&)4,-##-6!'9!B#(9694!
H&)<$!!
!
[94'! 9,! '=-! 5-57-#4! 9,! '=-! ,9+)6()A! A#9+?! 8-#-! ()! 4-)(9#! :-&6-#4=(?! #9:-4! ()! '=-(#!
#-4?-@'(C-! 9#A&)(K&'(9)4! &)6! 6(6! )9'! '&<-! ?94('(9)4! 8('=! '=-! )-8:/! ,9+)6-6! 7&)<$!
B=95&4!D'-()-#!6-4@#(7-4! '=(4!-&#:/!89#<U! QD9;! '=-!?-9?:-!8=9!#-&::/! 4'&#'-6! '=-!89#<!



 7 

8-#-!)9'!'=-!4&5-!?-9?:-!8=9!=&6!69)-!'=-!'=()<()A$!B=(4!@#-&'-6!495-!'-)4(9)!()!'=-!
,(#4'!/-&#4!7-'8--)!'=-!,9+)6-#4!&)6!'=94-!8=9!89#<-6!()!'=-!7&)<$!B=-/!&@'-6!59#-!&4!
'=-!ZA96,&'=-#4L!8=9!=-:?-6!'=-!7&)<!'9!A-'!4'&#'-6$S!
!
B=-!7&)<! '99<!9,,;! &)6! ,9#! '=-! ,(#4'! 4(G!/-&#4! 4+??9#'! ,:-8! ()'9! '=-! ()('(&'(C-$! D&/4!36#(!
"(R<4'#&;!8=9!89#<-6!,9#!B#(9694!'=-)U!QF-!=&6!&!:9'!9,!4+??9#';!&)6!&!:9'!9,!=-:?!,#95!
&)9'=-#!7&)<$! P!#-&::/! :(<-6!'9!7-! ()!'=-!A#9+?!9,!?-9?:-;! ('!8&4!-G@('()A;!-C-#/!6&/$!F-!
89#<-6! 9)! )-8! '=()A4! -C-#/! 6&/$S! B=95&4! D'-()-#! &664U! QB#(9694!8&4! &::! 9C-#! ()! '=-!
?#-44! &)6!6(4@+44-6! -C-#/8=-#-$!F=&'!8&4! ()'-#-4'()A!8&4! '=&'! '=-/!=&6! &! C-#/!9?-)!
&??#9&@=!'9!'=-!?#-44$!B=-!5&)&A()A!6(#-@'9#4!8-#-!C-#/!&@@-44(7:-!$!$!$!C-#/;!C-#/!9?-)$S!
!
P)!'=-!7&)<L4!,(#4'!/-&#4;!'=-!7&)<!A#-8!&'!&!#&'-!9,!01k!&!/-&#$!_&(4()A!59)-/!8&4!-&4/;!
7+'! ('! 8&4! 59#-! 6(,,(@+:'! '9! 5&'@=! '=&'! 59)-/! 8('=! :9&)! #-@(?(-)'4$! B=95&4! D'-()-#!
@=&#&@'-#(K-6! '=-!7&)<L4! ,(#4'! 21! /-&#4! &4! ,9::984U! Ql4+&::/;!8-! &:594'! &:8&/4!69+7:-6!
'=-!@&?('&:!'=&'!8-!8-#-!#&(4()A!8=&'-C-#!8-!=&6!4'&'-6!&4!&!A9&:$! $! $! $!3)6!'=-)!,()6()A!
'=-!#(A='!:9&)4!&:8&/4!'99<!59#-!'(5-;!&)6!'=-)!'=-/!5&6-!'=-!5(4'&<-!9,!)9'!4'&#'()A!'9!
#&(4-!&)/!59)-/!&)/!59#-$!$!$!$!3)6!8=-)!'=-!:9&)!4(6-!'99<!9,,;!'=-/!)--6-6!59#-!59)-/!
7-@&+4-! '=-! :9&)4!8-#-! A#98()A$! $! $! $! P'! '99<! /-&#4! '9! :-&#)! =98! '9! 7&:&)@-! '=-4-! '89!
4(6-4$S!
!
*Z[[#1/!+)!.5-!;+Z$2&$'!F-1&+2!

!
B#(9694! H&)<L4! 7-A())()A4!8-#-! #99'-6! ()! &! @955+)('/! 9,! @9)@-#)-6! ()6(C(6+&:4! '=&'!
4=&#-6! '=-! (6-&! '=&'! 7&)<()A! =&4! '=-! ?9'-)'(&:! '9! 7-@95-! &! '99:! &)6! ()4'#+5-)'! ,9#!
?94('(C-! 49@(&:! @=&)A-$! B=-! A#9+?! 8&4! :()<-6! 7/! (6-&4! &)6! @9)@-?'4! &79+'! D9@(&:!
B=#--,9:6()A;! &)6! '=-! ?+#?94-! 9,! 59)-/! &)6! :-)6()A$! B=-(#! @9)@:+4(9)! 8&4! '=&'!
?#9C(6()A! :-)6()A! 9??9#'+)('(-4! ,9#! 49@(&:! &)6! A#--)! ())9C&'9#4! =&4! '=-! ?9'-)'(&:! '9!
&66#-44! 49@(-'&:! @=&::-)A-4$! B=-);! '=-! #(9'4! ()! ]#&)@-! 7-@&5-! &! 8&<-J+?! @&::;! &)6! '=-!
B#(9694!@955+)('/!8&4!#-&6/!'9!&@'$!3,'-#!&!,-8!?#9'9'/?-4;!'=-!#-4+:'!9,!'=-!,9+)6()A!
?#9@-44! 8&4! &! 7&)<! 8('=! '=-! 5(44(9)! '9! :-)6! '9! :-&6()A! 49@(&:! &)6! -)C(#9)5-)'&:!
())9C&'9#4$!
!
B=-!,9::98()A!'&7:-!?#9C(6-4!&)!9C-#C(-8!9C-#!'=(4!?-#(96U!
!!
!
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!
B&7:-!2U!D+55&#/!9,!'=-!]9+)6()A!T#9@-44!

9X49><78!9C9<4*!7<?!6D7889<B9*!

Beginning 2M\MW!!

External Event _(9'4!()!]#&)@-!

Challenge c98!69!8-!&66#-44!9+#!49@(-'&:!(44+-4m!!

4>=:?:*!"7<A!0=89*4:<9*3!45-!;+Z$2&$'!+)!41&+2+(!"#$%!

People D'+6/!A#9+?4!&)6!49@(&:!())9C&'9#4!!

Prototype  B#(9694!]9+)6&'(9)h!n-)6()A!e(#@:-4!

Principles & values [9)-/!=&4!'9!4-#C-!'=-!#-&:!-@9)95/!

Financial innovation H&)<()A!&4!&!C-=(@:-!,9#!?94('(C-!@=&)A-!

Structural Innovation B#(9694!H&)<!()@9#?9#&'-6!

!
!
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=$$+\#.&$'!B1--$!;Z$2(!
!
P)!2MO\;!'=-!A#98'=!#&'-!'=&'!=&6!@=&#&@'-#(K-6!'=-!,(#4'!/-&#4!9,!B#(9694!H&)<!7-A&)!'9!
4'&::$!36#(!"(R<4'#&U! QF-!8-#-! ()!&!?-#(96!9,!4'&A)&'(9)$!f+#!6-?94('4!8-#-!)9'!A#98()A!
&)/59#-$!F-!#-&:(K-6!8-!=&6!'9!'&<-!&!)-8!4'-?!()!9+#!6-C-:9?5-)'$!F-!6(6!'=(4!8('=!
)-8! ()('(&'(C-4! ()! '=-! &#-&! 9,! 8()6! -)-#A/! &)6! '#&()()A! ,9#! 7&)<4! ()! '=-! )9)J
()6+4'#(&:(K-6!89#:6$S!
!
D-C-#&:! -C-)'4! @9()@(6-6$! B=-! 4'&A)&'(9)! 8&4! &@@95?&)(-6! 7/! ()'-#)&:! @=&)A-4! ()!
5&)&A-5-)'$!B=-!"+'@=!@-)'#&:!7&)<!=&6!#->+(#-6!'89!5&)&A()A!6(#-@'9#4! '9! :-&6!'=-!
7&)<! 6+#()A! '=-! ,9+)6()A! ?#9@-44$! B=-! '89! #-?#-4-)'-6! '89! @+:'+#-4;! 9)-! 59#-!
@9)4-#C&'(C-!&)6!'=-!9'=-#!59#-!-)'#-?#-)-+#(&:$!P)!2MO\;!'=-!:-&6-#4=(?!8&4!4'(::!=-:6!
7/!'89!5&)&A()A!6(#-@'9#4$!F=-)!('!7-@&5-!&??&#-)'!'=&'!'=(4!4'#+@'+#-!8&4!)9!:9)A-#!
89#<()A;!9)-!5&)&A()A!6(#-@'9#!:-,'!'=-!7&)<$!!
!
3:49!()!2MO\;!'=-!89#4'!)+@:-&#!?98-#!?:&)'!6(4&4'-#!()!=(4'9#/!=&??-)-6;!&'!e=-#)97/:!
()!'=-!l<#&()-$!c(A=:/!#&6(9&@'(C-!,&::9+'!-4@&?-6!()'9!'=-!&'594?=-#-!9C-#!&)!-G'-)4(C-!
A-9A#&?=(@! &#-&$! B=-! 4'#-)A'=!9,! '=-! -G?:94(9)!8&4!j11! '(5-4! A#-&'-#! '=&)! '=&'! 9,! '=-!
&'95(@!7957!'=&'!-G?:96-6!9C-#!c(#94=(5&$!!
!
B=&'! -C-)'! 4?&#<-6! &! 6(4@+44(9)! &79+'! &:'-#)&'(C-! 49+#@-4! 9,! -)-#A/$! B#(9694! 8&4!
&??#9&@=-6!7/!6-?94('9#4!8=9!8-#-!@9)@-#)-6!&79+'!'=-!-)-#A/!>+-4'(9)!&)6!8=9!8-#-!
4=&<-)!7/!'=-!e=-#)97/:!6(4&4'-#$!B=-/!&4<-6!B#(9694!=98!'=-!7&)<!8&4!A9()A!'9!#-&@'!
'9! '=-! (44+-$! T-'-#! H:95;! 8=9! 4'&#'-6! 8('=! B#(9694! &4! &! C9:+)'--#! &)6! ()! 2MOM! =&6!
7-@95-!5&)&A()A!6(#-@'9#;! #-5-57-#4U! Qf+#!6-?94('9#4! @&::-6!&)6!&4<-6!+4;!8=&'! &#-!
/9+! A9()A! '9! 69! &79+'! '=(4! (44+-m! 3#-! /9+! ?#9C(6()A! 9?'(9)4! ,9#! +4! '9! ()C-4'! ()!
&:'-#)&'(C-4mS!!
!
P)!2MO\!8()6!-)-#A/!'-@=)9:9A/!8&4!()!'=-!-&#:/!4'&A-4!9,!('4!'-@=)9:9A(@&:!6-C-:9?5-)'$!
B#(9694! (6-)'(,(-6! &!?#95(4()A!8()6! ,&#5!?#9R-@'! ()!"-)5&#<! &)6! &! 45&::! -)A()--#()A!
@95?&)/! ()! '=-! I-'=-#:&)64! &4! &! ?&#')-#$! B=-! -)A()--#()A! @95?&)/! 6-C-:9?-6! '=-!
'-@=)9:9A/!&)6!9C-#4&8!'=-!?#9R-@'!5&)&A-5-)'!9,!'=-!8()6!,&#5!?#9R-@'$!T-'-#!H:95;!
#-,:-@'()A!9)!'=(4!4'-?!()!B#(9694L!6-C-:9?5-)';!-5?=&4(K-4!'=&'!B#(9694!#-@9A)(K-6!'=&'!
'=(4! ()C-4'5-)'!89+:6!7-! '99!A#-&'!&! #(4<! ,9#! '=-!7&)<!7+'! '=&'! '=-! 49@(-'&:!)--6! ,9#!&!
,()&)@(&:! ())9C&'(9)! ()! '=-! ,(-:6! 9,! #-)-8&7:-! -)-#A/!8&4! (5?9#'&)'$! B=-! #-4+:'!8&4! &!
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4-?&#&'-! :-A&:! -)'('/;! B#(9694!o-)'+#-4;!8=(@=! ,+)6-6! '=-! ()C-4'5-)'! ()! '=-! ,(#4'!8()6!
,&#5$!!
!
B#(9694!H&)<!9,,-#-6!('4!@+4'95-#4!'=-!,9::98()A!@&:@+:&'(9)U!!-C-#/!"+'@=!,&5(:/!89+:6!
)--6! '9! ()C-4'! 2! A+(:6-#! ?-#! <(:98&''E=9+#E/-&#! ()! A#--)! -)-#A/! ()! 9#6-#! 9,,4-'! '=-(#!
?-#49)&:! -:-@'#(@('/! +4&A-$! 3)! &C-#&A-! ,&5(:/! ()! '=-!I-'=-#:&)64!89+:6! )--6! '9! ()C-4'!
X;111!A+(:6-#4!?-#!/-&#! `&79+'!i!2;XX1b! '9!@:-&)!+?! '=-(#!-)-#A/! ,99'?#()'$!T-'-#!H:95!
#-5-57-#4;!QT-9?:-!8-#-!C-#/!()4?(#-6!7/!'=(4!@&:@+:&'(9)!&)6!'99<!'=(4!C-#/!4-#(9+4:/$!
F('=!'=-!=-:?!9,!9+#!@&:@+:&'(9)!4@=-5-;!'=-/!5&6-!-G&@'!@&:@+:&'(9)4!9,!=98!5+@=!'=-/!
89+:6! )--6! '9! ()C-4'! ()! '=-! F()6! ]+)64! ()! 9#6-#! '9! @:-&)! +?! '=-(#! ?-#49)&:! -)-#A/!
#-@9#6$! B=&'! C-#/! @9)4@(9+4! @9)@-?'! &'! 7-()A! #-4?9)4(7:-! ,9#! /9+#! 98)! -)-#A/!
@9)4+5?'(9)!-)&7:-6!B#(9694!'9!4'&#'!'=-!,(#4'!F()6!]+)6$S!!
!
B#(9694!4+@@-44,+::/!:&+)@=-6!'=-!,+)6!+)6-#!B#(9694!o-)'+#-4!&)6!'89!/-&#4!&,'-#!'=-!
e=-#)97/:!6(4&4'-#!'=-!,(#4'!8()6!,&#5!8&4!@#-&'-6$!!3'!'=(4!?9()'!'=-!"+'@=!A9C-#)5-)'!
6(6!)9'!=&C-!&)/!'&G!()@-)'(C-4!9#!&)/!9'=-#!,9#5!9,!,()&)@(&:!()@-)'(C-!4/4'-5!()!?:&@-!
'=&'!89+:6!4+??9#'!8()6!-)-#A/$!g-'!B#(9694!F()6!^)-#A/!]+)6!8&4!?#9,('&7:-!,#95!('4!
7-A())()A$!!
!
F=-)!B#(9694! :&+)@=-6! ('4! ,(#4'! ()C-4'5-)'4! ()!8()6!-)-#A/;! '=-! '-@=)9:9A/!8&4! ()! ('4!
-&#:/! &??:(@&'(9)4$! P)! 2MN2;! '=-! 89#:6L4! ,(#4'! 9,,4=9#-! 8()6! ,&#5!8&4! &! ,(C-J5-A&8&''!
?:&)'! 9,,! '=-! @9&4'! 9,! "-)5&#<$! B=-! 9(:! @#(4(4! ()! 2MNX! =&6! 4?&#<-6! )-8! ()'-#-4'! &)6!
()C-4'5-)'! ()! '=-! 6-C-:9?5-)'! 9,! #-)-8&7:-! -)-#A/;! 7+'! &'! '=-! '(5-! 9,! '=-! e=-#)97/:!
6(4&4'-#!'=-!8()6!?98-#!()6+4'#/!7&#-:/!-G(4'-6$!P'!7-A&)!'9!'&<-!9,,!()!^+#9?-!()!'=-!:&'-!
2MM14$!
!
F('=! '=-! 4'-?! ()'9! #-)-8&7:-! -)-#A/;! -4?-@(&::/! 8()6! -)-#A/;! B#(9694! 7-A&)! '9!59C-!
7-/9)6!('4!-G(4'()A!@+4'95-#!7&4-$!B=-4-!)-8!@+4'95-#4!8-#-!5&():/!@9)@-#)-6!&79+'!
-)C(#9)5-)'&:!(44+-4$!B#(9694!&:49!7-A&)!()C-4'()A!&'!&!=(A=-#!C9:+5-$!e^f!T-'-#!H:95!
:99<4!7&@<U!QP'!8&4!&)!-)9#59+4:/!()'-#-4'()A!'(5-;!'=-!LM14$!P'!8&4!#-&::/!&!)-8!8&/!9,!
:99<()A!&'!7+4()-44$!f+#!8&/!9,!69()A!7+4()-44!8&4!)9'!&)/59#-!495-'=()A!'=&'!8&4!R+4'!
,9#! &! 45&::! )(@=-;! 7+'! -)C(#9)5-)'&:! &)6! 49@(&:! (44+-4! 7-@&5-! 5+@=! 59#-! C(4(7:-! ()!
49@(-'/;!&)6!8-!@9+:6!#-&::/!7-)-,('!,#95!'=&'$S!
!



 11 

[94'! (5?9#'&)';! B#(9694! 6-C-:9?-6! -&#:/! -G?-#'(4-! ()! A#--)! -)-#A/$! B=(4! :&(6! '=-!
,9+)6&'(9)! ,9#! &! 4-'! 9,! <)98:-6A-! &)6! @&?&@('(-4! '=&'! 6(,,-#-)'(&'-4! B#(9694! ,#95!
@9)C-)'(9)&:! 7&)<4! ()! '=-!I-'=-#:&)64! '96&/! &)6! '=&'! &''#&@'4! @+4'95-#4! ()! '=-! A#--)!
-)-#A/!,(-:6$!3:49;!B#(9694L!F()6!]+)6!8&4!9)-!9,!'=-!,(#4'!()!^+#9?-$!
!
c(4'9#(@&::/;!B#(9694!=&6!7--)!&)!()'-#-4'!5&#A()!7&)<$!F('=!'=-!:&+)@=!9,!'=-!)-8!,+)64;!
('!?+'!()!?:&@-!&!6(,,-#-)'!7+4()-44!596-:$!!
!
B#(9694L! ,(#4'! 6(#-@'-6! ()C-4'5-)'! ,+)6;! '=-! H(9A#9)6! H-:-AA()A4,9)64! `-@9:9A(@&:! :&)6!
,+)6b;!(4!7&4-6!9)!&!#-@9A)('(9)!9,!'=-!(5?9#'&)@-!9,!&A#(@+:'+#-!&)6!'=&'!'=-!=(A=!?#(@-!
9,!:&)6!?94-4!&)!974'&@:-!'9!9#A&)(@!,&#5-#4!7-@&+4-!('!6-5&)64!=(A=-#!?#9,('&7(:('/!'=&)!
(4!'/?(@&:!()!&A#(@+:'+#-$!B=-!?+#?94-!9,!'=-!,+)6!(4!'9!4-@+#-!&A#(@+:'+#&:!:&)6!&)6!5&<-!
('!&C&(:&7:-!'9!9#A&)(@!,&#5-#4$!!
!
B=-!()C-4'5-)'!,+)6!98)4!'=-!:&)6!&4!&!:&)6!'#+4';!&)6!'=-!,&#5-#4!&#-!9,,-#-6!:9)AJ'-#5!
:-&4-4! '=&'! &::98! '=-5! '9!89#<! '=-! :&)6!8('=9+'! &)/! @9)@-#)! &79+'! 6-C-:9?-#4$! ! D&/4!
B=95&4! D'-()-#;! QP)! '=-! 7-A())()A! ('! =&6! '=(4! C-#/! (6-&:(4'(@! &??#9&@=$! D9;! /9+! @9+:6!
7-@95-! &! 4=&#-=9:6-#! ()! '=-! H(9A#9)6! ()C-4'5-)'! ,+)64;! 8=-#-! /9+! @9+:6! 4+??9#'!
9#A&)(@!,&#5()A;!&)6!'=-!,(#4'!()C-4'9#4!()!'=&'!,+)6!8-#-!59#-!5-57-#4!9,!'=-!,+)6!'=&)!
R+4'! 4=&#-=9:6-#4$!B=-/! ,-:'! :(<-! '=-/!8-#-!5-57-#4!9,!&)!IYf!&4!4=&#-=9:6-#4! ()! '=(4!
,+)6$!P'!8&4!>+('-!4+@@-44,+:$!P)!'=-!,(#4'!/-&#!('!#&(4-6!&79+'!InY!21!5(::(9)$!P)!'=94-!6&/4!
'=&'!8&4!>+('-!&!:9'!9,!59)-/$S!
!
B=-! ()C-4'5-)'! ,+)6!7-@&5-!&! ,()&)@(&:! ()4'#+5-)'!'=&'!&::98-6!B#(9694!H&)<!'9!#&(4-!
'=-!59)-/!)-@-44&#/!'9!-4'&7:(4=!'=(4!:&)6!'#+4'$!n-A&::/!'=-!:&)6!8&4!=-:6!7/!'=-!,+)64!
&4!&!4-?&#&'-!-)'('/$!
!
F('=! '=-! H(9A#9)6! H-:-AA()A4,9)64;! B#(9694! =&6! ()C-)'-6! &! )-8! 4+4'&()&7:-! 7+4()-44!
'=&'!7-)-,('-6! &::! 9,! '=-!?&#'(-4! ()C9:C-6$! P'! =&6! &:49! #&(4-6! ('4! ()C-4'5-)'! C9:+5-!&)6!
@#-&'-6!&!)-8!()C-4'5-)'!9?'(9)!,9#!('4!@+4'95-#4!8=9!8-#-!:99<()A!'9!4+??9#'!9#A&)(@!
&A#(@+:'+#-$!
!
B=-!4-@9)6!,+)6!'=&'!B#(9694!:&+)@=-6!8&4!'=-!F()6!]+)6;!8=(@=!(4!7&4-6!9)!'=-!4&5-!
(6-&$!P'!&::98-6!B#(9694!'9!#&(4-!'=-!@&?('&:!)-@-44&#/!'9!7+/!8()6!,&#54$!B=-!F()6!]+)6!
8&4!B#(9694L!,(#4'!59C-!'98&#6!6-C-:9?()A!&!)-8!@+4'95-#!7&4-$!B=-!,+)6L4!@+4'95-#4!
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8-#-!)9!:9)A-#!@9))-@'-6!'9!'=-!7#9&6-#!@(#@:-!9,!()6(C(6+&:4!&)6!9#A&)(K&'(9)4!'=&'!=&6!
4+??9#'-6!'=-!(6-&!9,!D9@(&:!B=#--,9:6()A!&)6!+4()A!59)-/!&4!&!C-=(@:-!,9#!49@(&:!@=&)A-$!
B=-4-!@+4'95-#4!,9+)6!B#(9694!7-@&+4-!9,!'=-(#!()'-#-4'!()!#-)-8&7:-!-)-#A/$!!
!
B=-!,+)64!8-#-!)9'!:(4'-6!9)!'=-!4'9@<!5&#<-'!7+'!8-#-!'#&6-6!9):/!'=#9+A=!B#(9694$!B=-!
F()6!]+)6!8&4!&:49! :&+)@=-6! ()!@99?-#&'(9)!8('=!"+'@=!IYf4p()@:+6()A!Y#--)?-&@-!
&)6!]#(-)64!9,!'=-!^&#'=p&)6!8('=!@95?&)(-4!:(<-!B=-!H96/!D=9?!'=&'!8&)'-6!'9!()C-4'!
()!#-)-8&7:-!-)-#A/$!!
!

*Z[[#1/3!Q&$2!9$-1'/!#$2!.5-!"-'&$$&$'!+)!9.5&,#]!;Z$2(!

!
F('=!('4!A#--)!,+)64;!B#(9694!79'=!-57&#<-6!9)!&!)-8!7+4()-44!596-:!&)6!-G?&)6-6!('4!
@+4'95-#!7&4-;!()@:+6()A!()4'('+'(9)&:!()C-4'9#4$!!
!
B#(9694L!-&#:/!-)A&A-5-)'! ()!#-)-8&7:-!-)-#A/!&:49! :&(6! '=-! ,9+)6&'(9)! ,9#!B#(9694! '9!
7-@95-! &! :-&6()A! -G?-#'! ()! A#--)! -)-#A/$! P)! '=(4! #9:-;! B#(9694! 8&4! ()4'#+5-)'&:! ()!
()('(&'()A!'=-!A#--)!'&G!@#-6('!()!'=-!I-'=-#:&)64;!8=(@=!=&6!&!=+A-!(5?&@'!9)!()C-4'5-)'!
()!A#--)!'-@=)9:9A/!()!'=&'!@9+)'#/$!B=-!'&G!@#-6('! (4!9+':()-6!()!6-'&(:! ()!T&#'!PP!9,!'=(4!
@&4-!4'+6/$!
!
B#(9694L! ())9C&'(9)4! &:49! =&6! &)! (5?&@'! 9)! '=-! 7&)<()A! ()6+4'#/! &'! :&#A-$! H&4! _+'-#;!
B#(9694!P)C-4'5-)'![&)&A-#;!:99<4!7&@<U!Q34!499)!&4!'=-/!6(6!'=&';!9,!@9+#4-;!-C-#/!4-:,J
#-4?-@'()A!"+'@=!7&)<!@&5-!+?!8('=!&!,+)6!:(<-!'=&'$!T-9?:-!-G?-@'-6!&::!'=-!7(A!7&)<4!'9!
8&:<!&8&/!8('=!B#(9694!H&)<L4!(6-&$!c98-C-#;!8=&'!#-&::/!=&??-)-6!8&4!'=&'!'=-#-!8&4!
&!:9'!9,!?94('(C-!'&:<!&79+'!'=-4-!,+)64;!&!:9'!9,!)9(4-!&79+'!'=-4-!,+)64;!&)6!?-9?:-!8=9!
7-@&5-!()'-#-4'-6!9,'-)!5&)&A-6!'9!,()6!B#(9694!H&)<!&4!'=-!9#(A()&:!4+??:(-#!9,!'=-4-!
,+)64;!'=-!()C-)'9#!9,!'=-4-!,+)64$S!
!
B=-!#-4+:'!8&4!'=&'!B#(9694!6-C-:9?-6!&!=(A=!?+7:(@!?#9,(:-!&4!&)!())9C&'(C-!7&)<!8('=!&!
4'#9)A! ,9@+4! 9)! -)C(#9)5-)'&:! (44+-4$! P'! (4! (5?9#'&)'! '9! +)6-#4'&)6! '=&'! ()! '=-! -&#:/!
2MM14!8=-)!B#(9694!4'&#'-6!'=-!A#--)!,+)64!'=-!(6-&!9,!49@(&::/!#-4?9)4(7:-!()C-4'5-)'!
`D_Pb! 8&4! #-:&'(C-:/! )-8$! B=-#-! =&6! &:8&/4! 7--)! ()('(&'(C-4! &)6! ,()&)@(&:! ()4'('+'(9)4;!
-4?-@(&::/! 9)-4! 8('=! #-:(A(9+4! &,,(:(&'(9)4! '=&'! =&6! &:(A)-6! '=-(#! ,()&)@(&:! '#&)4&@'(9)4!
8('=!'=-(#!C&:+-4$!B=-!&)'(J&?&#'=-(6!59C-5-)'!8&4!&!4'&#'()A!?9()'!,9#!'=-!7#9&6-#!D_P!
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59C-5-)'$!H+'!8=&'!(4!'96&/!&!7995()A!5&#<-'!()!'=-!lD3!&)6!^+#9?-!8&4!)9'!9,,-#-6!
7/!@9)C-)'(9)&:!7&)<4!()!'=-!-&#:/!2MM14$!!
!
B=-!,9::98()A!'&7:-!4+55&#(K-4!'=(4!?=&4-!()!B#(9694L!4'9#/U!
!
B&7:-!0U!D+55&#/!9,!'=-!6-C-:9?5-)'!9,!B#(9694L!A#--)!,+)64!

9X49><78!9C9<4*!7<?!6D7889<B9*!

Beginning 2MO\W!!

External Event e=-#)97/:!6(4&4'-#!

Challenge c98!@&)!8-!59C-!'98&#64!#-)-8&7:-!d!4&,-!-)-#A/m!

4>=:?:*!"7<A!0=89*4:<9*3!B1--$!;Z$2(!

People I-8!@9&:('(9)U!-)'#-?#-)-+#4;!IYf4!d!@9)4+5-#4!

Prototype  ](#4'!8()6!-)-#A/!,+)6!()!^+#9?-!

Principles & values ]()&)@-!A#--)!())9C&'(9)!

Financial innovation Y#--)!,+)64!

Structural Innovation "+'@=!'&G!@#-6('!4@=-5-!

!
!
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!
!

0&,1+)&$#$,-3!"-,+[&$'!#$!=$.-1$#.&+$#]!F#1.$-1!
!
"+#()A!'=-!2MM14;!'=-!(6-&!9,!5(@#9,()&)@-!&4!&!'99:!'9!&::-C(&'-!?9C-#'/!59C-6!,#95!'=-!
?-#(?=-#/!'9!'=-!@-)'-#!9,!A:97&:!&''-)'(9)$!B=-!4+@@-44!9,!9#A&)(K&'(9)4!4+@=!&4!Y#&5--)!
H&)<!()!H&)A:&6-4=;!H&)@9!D9:!()!H9:(C(&;!&)6!'=-!H_P!()!P)69)-4(&!@=&)A-6!'=-!'=()<()A!
9,! ()'-#)&'(9)&:!69)9#4! &79+'! '=-! #9:-!9,! @#-6('! ()! ,(A='()A!?9C-#'/$!3! :&)65&#<! ()! '=(4!
6-C-:9?5-)'!8&4!2MMO;!8=-)!'=-!lI!Y-)-#&:!344-57:/!&))9+)@-6!&!'(5-'&7:-!'98&#6!
'=-!/-&#!011a!&4!'=-!P)'-#)&'(9)&:!g-&#!9,![(@#9@#-6('$!!
!
P)!2MMj;!8=-)!B#(9694!4'&#'-6!('4!-)A&A-5-)'!()!'=(4!4-@'9#;!5(@#9,()&)@-!8&4!4'(::!)-8!
'-##('9#/$!B#(9694L!-&#:(-#!@99?-#&'(9)!8('=!'=-!F95-)L4!F9#:6!H&)<!=&6!498)!'=-!4--64!
,9#! &! ?944(7:-! ()'-#)&'(9)&:! 9#(-)'&'(9)$! [&#(:9+! C&)! Y9:4'-()! H#9+8-#4;! [&)&A()A!
"(#-@'9#!9,!B#(9694!P)C-4'5-)'![&)&A-5-)';!:99<4!7&@<U!QF95-)L4!F9#:6!H&)<()A!'9:6!
+4! '=&'! '=-/! 89+:6! :(<-! '9! :-&#)! ,#95! +4$! B=(4! 8&4! &)! (5?9#'&)'! 4'-?! ()! 9+#! 4-:,J
?-#@-?'(9)! 8=-)! 8-! #-&:(K-6! 8-! @9+:6! 6-:(C-#! 9)! '=(4;! &)6! ('! &:49! ?#9C(6-6! +4! 8('=!
@9)'&@'4! &::! 9C-#! '=-! 89#:6$! $! $! $! P)! &! 8&/! ('! 8&4! '=-! 4'&#'! 9,! 9+#! ()C9:C-5-)'! ()!
5(@#9,()&)@-!$!$!$!7-,9#-!('!8&4!@&::-6!5(@#9,()&)@-$S!
!
P)! 2MMj;! B#(9694! 8&4! &??#9&@=-6! 7/! '89! "+'@=! IYf4$! H9'=! IYf4! 89#<-6! ()! '=-!
6-C-:9?5-)'! ,(-:6! &)6! =&6! ()J6-?'=! <)98:-6A-! &79+'! '=-! :9@&:! @=&::-)A-4! &)6!
9??9#'+)('(-4$! H+'! '=-/! #-&:(K-6! '=&'! '=-/! :&@<-6! '=-! ,()&)@(&:! -G?-#'(4-! )-@-44&#/! '9!
5&)&A-! '=-(#! ?9#',9:(9$! B=-/! @9)'&@'-6! B#(9694! 7-@&+4-! '=-/! <)-8! '=&'! B#(9694L!
@9#?9#&'-!97R-@'(C-4!&:(A)-6!8('=!'=-(#!C&:+-!&)6!?+#?94-!9,!?94('(C-!49@(&:!@=&)A-$!B=(4!
8&4! '=-! 7-A())()A! 9,! &! :9)AJ'-#5! ?&#')-#4=(?! '=&'! #-4+:'-6! ()! '=-! @#-&'(9)! 9,! '89!
5(@#9,()&)@-! ,+)64U!c(C94JB#(9694! ]+)6;!8=(@=! (4! &! R9()'! ()('(&'(C-! 7-'8--)!c(C94! &)6!
B#(9694! H&)<h! &)6! B#(9694J"9-)! ]9+)6&'(9);! &! @99?-#&'(9)! 7-'8--)! '=-! "9-)!
]9+)6&'(9)!&)6!B#(9694!H&)<$!!
!
H9'=!,+)64!&#-!@:94-6!,+)64!&)6!()C-4'!-G@:+4(C-:/! ()!5(@#9,()&)@-$!B=-!,+)64L!?#(5&#/!
A9&:!(4!'9!?#96+@-!&!6-C-:9?5-)'&:!#-'+#)!#&'=-#!'=&)!&!,()&)@(&:!#-'+#)$!!
!
B=(4!@99?-#&'(9)!:-6!'9!'89!6-C-:9?5-)'4!8('=()!B#(9694$!](#4';!B#(9694!6-C-:9?-6!-&#:/!
-G?-#'(4-! ()! 5(@#9,()&)@-$! D-@9)6;! ()! 2MM\! B#(9694! 6-@(6-6! '9! ,9@+4! &::! 9,! ('4!
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()'-#)&'(9)&:! &@'(C('(-4! 9)!5(@#9,()&)@-$! B=(4! 6-@(4(9)!8&4! 4?&#<-6!8=-)![&#(:9+! C&)!
Y9:4'-()! H#9+8-#4! 5-'! [+=&55&6! g+)+4;! '=-! ,9+)6-#! 9,! Y#&5--)! H&)<$!! D=-!
#-5-57-#4U! QP'! 89+:6! 5&<-! 5+@=! 59#-! 4-)4-! (,! 8-! @9+:6! @95?:-'-:/! ,9@+4! 9)! '=-!
,()&)@(&:!4-@'9#! q()!9+#! ()'-#)&'(9)&:! ()C-4'5-)'4r;!7-@&+4-! '=&'s4!8=-#-!8-!89+:6!&66!
'=-!594'!C&:+-$!3)6! '=&'s4!8=-#-! P!&:49!4&8!8-!@9+:6!=&C-!5+@=!59#-! (5?&@'$! $! $! $!F-!
'#(-6! '9! ,()&)@-! &! ,-8!7+4()-44-4!9+'! 9,! 7-)-C9:-)@-;! ()!6-C-:9?()A! @9+)'#(-4;! 7+'! '=&'!
6(6)L'!89#<$!$!$!$!B=-)!P!6-@(6-6!'9!9):/!69!5(@#9,()&)@-!8('=!'=-4-!,+)64$S!!
!
B96&/;!B#(9694!9,,-#4!,9+#!5(@#9,()&)@-!,+)64!'=&'!,()&)@-!O0!5(@#9,()&)@-!()4'('+'(9)4!
89#<()A!()!j1!@9+)'#(-4!()!n&'()!35-#(@&;!3,#(@&;!34(&;!&)6!^&4'-#)!^+#9?-$!!
!
B=-! ,(#4'! 9?-)! B#(9694! 5(@#9,()&)@-! ,+)6! 8&4! :&+)@=-6! ()! 0110$! _-@9A)(K()A! '=&'!
B#(9694L! @+4'95-#4!8-#-! ()'-#-4'-6! ()!5(@#9,()&)@-! ()C-4'5-)'! 9??9#'+)('(-4;! B#(9694!
:&+)@=-6!('4!]&(#!D=&#-!]+)6;!'=-!,(#4'!?#(C&'-!5(@#9,()&)@-!,+)6$!B96&/!('!(4!4'(::!9)-!9,!
'=-!,-8!,+)64!()!^+#9?-!'=&'!?#9C(6-4!?#(C&'-!()6(C(6+&:4!8('=!'=-!9??9#'+)('/!'9!()C-4'!
()! '=-!5(@#9,()&)@-!4-@'9#! ()!6-C-:9?()A!@9+)'#(-4$!B=-!5()(5+5!4=&#-! (4!&4! :98!&4! !i!
X1WXa$!
!
P)!011M;!B#(9694!&66-6!&!4-@9)6!9?-)!5(@#9,()&)@-!,+)6!'9!('4!?9#',9:(9;!'=(4!'(5-!A-&#-6!
'98&#6! ()4'('+'(9)&:! &)6! 9'=-#! :&#A-#! ()C-4'9#4$! B#(9694! [(@#9,()&)@-! ]+)6;! B#(9694!
DPe3o!PP;!=&4!&!5()(5+5!4=&#-!9,!i!a1;111!$!!
!
B=-!?#9@-44!9,!4-:-@'()A!5(@#9,()&)@-!()4'('+'(9)4!,9#!('4!,+)64!(4!7&4-6!9)!&!#-C(-8!'=&'!
()@:+6-4! '=-! '&#A-'-6! @:(-)'! A#9+?;! '=-! :-)6()A! ?#9@-44;! &! #(4<! &)&:/4(4;! &)6! '=-!
@9)C-)'(9)&:!&)&:/'(@&:!&#-&4$!D&/4![&#(:9+!C&)!Y9:4'-()!H#9+8-#4U! Qg9+!#-&::/!=&C-! '9!
7-! 4-:-@'(C-! &79+'! 8=95! /9+! 69! 7+4()-44! 8('=$! g9+! 4--! 499)! -)9+A=! 8=9! (4! &! A996!
?&#')-#;! (,! /9+!<)98!'=-!4-@'9#$!g9+!=&C-! '9! :99<!&'!=98! '#&)4?&#-)'! '=-(#!?#9@-6+#-4!
&#-$!$!$!$!H&4(@&::/;!/9+!49#'!9,!<)98!7/!'&:<()A!'9!5&)&A-5-)'$!P'!&::!@95-4!7&@<!'9!C&:+-4$!
g9+!=&C-!'9!&4<!8=&'!(4!'=-(#!5&()!59'(C-!,9#!A-''()A!()'9!'=(4!7+4()-44$S!
!
B=-! 5(@#9,()&)@-! ()4'('+'(9)4! B#(9694! (4! 89#<()A! 8('=! =&C-! '9'&:! &44-'4! 9,! ,#95! ia!
5(::(9)!'9!i2!7(::(9)$!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
j!Y#&5--)!H&)<;!,9+)6-6!()!2MOX;!(4!&!5(@#9,()&)@-!&)6!@955+)('/!6-C-:9?5-)'!7&)<!()!
H&)A:&6-4=!'=&'!5&<-4!45&::!:9&)4!'9!(5?9C-#(4=-6!?-9?:-!8('=9+'!#->+(#()A!@9::&'-#&:$!D--!
=''?UEE888$A#&5--)J(),9$9#AE$!
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!
34<-6!&79+'! 4+@@-44-4! &)6! ,&(:+#-4;![&#(:9+!C&)!Y9:4'-()!H#9+8-#4! 4&/4;! QD95-!9,! '=-!
7&)<4!&#-!69()A!#-&::/!8-::$!D95-!8-#-! R+4'!45&::!IYf4!'=&'!8-!=-:?-6!'#&)4,9#5!()'9!
,9#5&:!,()&)@(&:!()4'('+'(9)4$!]9#!-G&5?:-;!&!7&)<!()!e&5796(&!(4!C-#/!4+@@-44,+:;!3en^"3!
H&)<;! &)6!8-!8-#-!8('=! '=-5! ,#95! '=-! 4'&#'$! $! $! $! 3en^"3! (4! #-&::/! 9)-!9,! 9+#! 4+@@-44!
4'9#(-4$!F-!8-#-!9)-!9,!'=-!->+('/!()C-4'9#4!8=-)!'=-/!'#&)4,9#5-6!()'9!&!,9#5&:!7&)<$!
D9!'=-/s#-!&:49!89#<()A!8('=!6-?94('4$!B=-/!9,,-#!?944(7(:('(-4!,9#!?-9?:-!()!'=-!@9+)'#/!
'9!4&C-;!8=(@=!()!&!@9+)'#/!:(<-!e&5796(&!(4!C-#/!-G'#&9#6()&#/$!B8-:C-!/-&#4!&A9!'=-/!
6(6)s'!-C-)!=&C-!&!@+##-)@/!$!$!$!'=-#-!8&4!)9!59)-/;!('!8&4!R+4'!7&#'-#!'#&6()A$!D9!'=-/sC-!
@95-!&!:9)A!8&/!&)6!'=(4!7&)<!(4!69()A!-G'#-5-:/!8-::$S!
!
B#(9694! (4! ()C9:C-6!9)!6(,,-#-)'! :-C-:4!8('=! '=-!5(@#9,()&)@-! ()4'('+'(9)4! '=&'! ('!89#<4!
8('=$!P'4!89#<!#&)A-4!,#95!6-7'!,+)6()A!'9!->+('/!()C-4'5-)'$!B=(4!=&4!(5?:(@&'(9)4!,9#!
=98! 6--?:/! B#(9694! A-'4! ()C9:C-6! ()! &)/! ()4'('+'(9)$! 34! &! 4=&#-=9:6-#;! B#(9694! (4!
#-?#-4-)'-6!9)!'=-!79&#6!9,!6(#-@'9#4!&)6!'=-#-,9#-!'&<-4!&!C-#/!&@'(C-!#9:-$!B9A-'=-#!'=-!
,9+#! ,+)64! =9:6! ->+('/! 4'&<-4! ()! 2M!?#95()-)'! 5(@#9,()&)@-! ()4'('+'(9)4$! P)! &)! ->+('/!
-)A&A-5-)'! B#(9694! )9'! 9):/! ?#9C(6-4! ,()&)@()A! 7+'! &:49! 89#<4! @:94-:/! 8('=! '=-!
5(@#9,()&)@-!()4'('+'(9)$!!
!
34!5(@#9,()&)@-!=&4!7-@95-!5&()4'#-&5!9C-#! '=-!/-&#4;!)-8!?:&/-#4!=&C-!-)'-#-6!'=-!
,(-:6!8=94-!()'-)'(9)4!8-#-!)9'!&:8&/4!()!&:(A)5-)'!8('=!'=-!A9&:!'9!-:(5()&'-!?9C-#'/$!
[&#(:9+!C&)!Y9:4'-()!H#9+8-#4!4+55&#(K-4!=-#!974-#C&'(9)4U!Qg9+!=&C-!'9!69! ('! ()!'=-!
#(A='! 8&/$! $! $! $! g9+! 4--! &! :9'! 9,! ?#9A#&54! @&::-6! Z5(@#9,()&)@-L! '=&'! &#-! #-&::/! 59#-!
@9)4+5-#!@#-6('$!B=-!7&)<-#4!4--!('!59#-!&4!&)!9??9#'+)('/!'9!5&<-!59)-/!>+(@<:/;!&)6!
'=-/!69)s'!#-&::/!@&#-!&79+'!'=-!@:(-)'4$!3)6!()!5(@#9,()&)@-;!(,!/9+!69!('!()!'=-!#(A='!8&/;!
/9+! '#/! '9!&44-44!8=&'!&!@:(-)'!)--64;!8=&'!=-!9#!4=-!@&)!&,,9#6!&4!&! :9&);!7-@&+4-! '=-!
97R-@'(C-!(4!'=&'!'=-!@:(-)'!-C-)'+&::/!(4!7-''-#!9,,$!D9!('!=&4!'9!69!8('=!C&:+-4;!()!'=-!-)6$S!
!
B#(9694L! :9)AJ'-#5! A9&:! ()! 5(@#9,()&)@-! ()C-4'5-)'4! (4! '9! =-:?! '=-! #-4?-@'(C-!
9#A&)(K&'(9)4!59C-!7-/9)6!5(@#9,()&)@-! ()'9! ,+::J4-#C(@-!7&)<()A;! ?#9C(6()A! @95?:-'-!
7&)<()A! 4-#C(@-4! '9! '=-! @955+)('/! '=&'! '=-/! 4-#C-$! [&#(:9+! C&)! Y9:4'-()! H#9+8-#4!
4+55&#(K-4! '=-! &:(A)5-)'! 9,! '=(4! A9&:!8('=!B#(9694L!5(44(9)U! QP,! /9+! :99<! &'! ('! ,#95! &!
6-C-:9?5-)'! ?9()'! 9,! C(-8;! ('s4! C-#/! @:-&#! '=&'! '9! 7+(:6! &! :9@&:! -@9)95/! /9+! )--6! &!
,()&)@(&:! 4/4'-5! '=&'! 89#<4$! 3)6! /9+! )--6! &! ,()&)@(&:! 4/4'-5! '=&'! &:49! 89#<4! ()! &!
'#&)4?&#-)'!8&/;! #-&::/! '&<()A! '=-! @:(-)'4! '9! =-&#'$! P's4! '=-! 4&5-!8&/!8-!89#<!=-#-! ()!
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B#(9694;!&@'+&::/$!$!$!$!P,!'=-!7&)<4!69)s'!89#<;!'=-)!'=-!8=9:-!-@9)95/!,&(:4$!3)6!'=&'s4!'=-!
7(AA-4'!:-449)$S!!
!
B#(9694!&:49!7-A&)!'9!()'#96+@-!-)C(#9)5-)'&:!97R-@'(C-4!()'9!('4!5(@#9,()&)@-!&@'(C('(-4$!
D&/4! [&#(:9+! C&)! Y9:4'-()! H#9+8-#4U! QP,! /9+s#-! 4-#(9+4! &79+'! 69()A! 495-'=()A! '9!
&::-C(&'-! ?9C-#'/;! 5(@#9,()&)@-! (4! )9'! -)9+A=$! g9+! )--6! '9! &:49! :99<! &'! '=-! 7#9&6-#!
@=&::-)A-4$!n99<!&'!9+#!@+##-)'!@#(4-4U! '=-!@:(5&'-!@#(4(4;! '=-! ,996!@#(4(4$! $! $! $!]9#!5-!'=-!
@=&::-)A-! (4! =98! '9! ()'-A#&'-! '=&'! &4! &! 596-:! 8('=! '=-! 5(@#9,()&)@-! ()4'('+'(9)4!
'=-54-:C-4;!7+'!&:49!8('=!'=-!@:(-)'4!9,!'=-!5(@#9,()&)@-!()4'('+'(9)4$S!
!
B=-!,(-:6!9,!5(@#9,()&)@-!(4!7-@95()A!()@#-&4()A:/!@95?-'('(C-$!B=-#-!&#-!7&4(@&::/!'=#--!
A#9+?4! 9,! ?:&/-#4U! `2b! 6-C-:9?5-)'! ,()&)@-! ()4'('+'(9)4;! :(<-! '=-! P]e! `P)'-#)&'(9)&:!
]()&)@-! e99?-#&'(9)b;! %]F! `%#-6('&)4'&:'! ,t#! F(-6-#&+,7&+b! -'@$;! '=&'! ()C-4'! 8('=!
A9C-#)5-)'! 59)-/h! `0b! ?#(C&'-! ()C-4'5-)'! ,+)64! 8('=! ?+#-:/! @955-#@(&:! 97R-@'(C-4h!
&)6! `Xb! ?#(C&'-! ()C-4'5-)'! ,+)64! 8('=! 49@(&:! 97R-@'(C-4;! :(<-! B#(9694$! B=-#-! &#-! &:49!
,+)64!'=&'!@957()-!'=-!&@'(C('(-4!9,!0!&)6!X$!
! !
D&/4! [&#(:9+! C&)! Y9:4'-()! H#9+8-#4;! QB=-! ?#(C&'-! ()C-4'9#4! '=&'! &#-! 9):/! ,9@+4-6! 9)!
?#9,('&7(:('/!&#-!&!?9'-)'(&:!#(4<!,9#!'=-!5(@#9,()&)@-!4-@'9#!7-@&+4-!('s4!&!C-#/!6(,,-#-)'!
'/?-! 9,! 7+4()-44$! P,! '=-/!8-#-! '9! 4'&#'! ,()&)@()A! &)6!8-#-! )9'! +4-6! '9! '=-4-! #-:&'(C-:/!
45&::!6-&:4;!-('=-#!'=-/!89+:6!)9'!69!'=-(#!6+-!6(:(A-)@-!9#!'=-/!89+:6!'#/!'9!?+'!()!59#-!
@&?('&:!'=&)!(4!&@'+&::/!)--6-6$!B=&'!@9+:6!&:49!7-!&!#(4<$S!
!
eY3T;!&!@9)4+:'&'(C-!A#9+?!'9!&44(4'!'=-!?99#!'=&'!9?-#&'-4!+)6-#!'=-!,:&A!9,!'=-!F9#:6!
H&)<;!(4!'#/()A!'9!9C-#4--!'=-!5(@#9,()&)@-!4-@'9#!7/!(6-)'(,/()A!5(4+4-!&)6!,&(:+#-4;!&4!
8-::!&4!&#'(@+:&'()A!7-4'!?#&@'(@-4!&)6!5&<()A!(),9#5&'(9)!4=&#()A!-&4(-#$"!P'!(4!6(,,(@+:'!'9!
@&:@+:&'-!'=-!)+57-#!9,!?-9?:-!8=9!#-@-(C-!5(@#9,()&)@-!:9&)4!'96&/;!7+'!9)-!-4'(5&'-!(4!
7-'8--)!211!&)6!2O1!5(::(9)$\!!
!
B=-!59C-5-)'!&:49!=&4!('4!9??9)-)'4;!-4?-@(&::/!()!#-A&#6!'9!'=-!#9:-!9,!895-)!8=9!&#-!
-5?98-#-6!7/!5(@#9,()&)@-$!D&/4![&#(:9+!C&)!Y9:4'-()!H#9+8-#4U!QD?-@(,(@&::/;!&'!495-!
595-)'! ()! T&<(4'&)! '=-#-! 8&4! &! 7(A! ?#97:-5$! D95-! ?9:('(@(&)4! 7&4(@&::/! 9#A&)(K-6!
4'#(<-4!9,!6-7'9#4$!3)6!'=-!8&/!'=-/!6(6! ('!8&4!'9!4&/!'9!?-9?:-! Z/9+!69)s'!=&C-!'9!?&/!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
a!=''?UEE888$@A&?$9#AE?E4('-E@E!
\!=''?UEE888$@A&?$9#AE?E4('-E@E'-5?:&'-$#@E2$22$2NM0E2$0\$2X12E!
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/9+#!6-7'!&)/59#-$!P,!/9+!?&/!5-!&!@-#'&()!&59+)'!'=-)!P!8(::!5&<-!4+#-!'=&'!/9+#!6-7'!
(4! ,9#A(C-)$L!F-s#-!'&:<()A!&79+'!?-9?:-!8('=!C-#/! :('':-!-6+@&'(9);!49!'=-/!7-:(-C-6!'=(4!
?9:('(@(&)$!P'!@#-&'-6!&!7(A!?#97:-5!,9#!'=-!5(@#9,()&)@-!()4'('+'(9)$!H+'!'=-!8=9:-!(6-&!9,!
'=(4! ?9:('(@(&)! (4! '9! 6-4'#9/!5(@#9,()&)@-! 7-@&+4-! '=-/! 69)s'!8&)'! '=-4-!895-)! '9! 7-!
-5?98-#-6$S!
!
H+'! '=-!4+@@-44!4'9#(-4!&#-!-)@9+#&A()A;! 4&/4!C&)!Y9:4'-()!H#9+8-#4U! QF=&'!/9+!4--! ()!
H&)A:&6-4=! (4! '=&'! 895-);! 9)@-! '=-/! =&C-! A9)-! '=#9+A=! '=(4;! 7-@95-! 59#-! 4-:,J
@9),(6-)';! '=-/! '&<-! +?! ?9:('(@&:! #9:-4! &'! '=-! :9@&:! :-C-:$! 3)6! 49;! 4:98:/;! '=-! 49@(-'/!
@=&)A-4$S!
!
F=-)!B#(9694!6-@(6-6!'9!,9@+4!('4!()'-#)&'(9)&:!89#<!9)!5(@#9,()&)@-;!('!>+(@<:/!7-@&5-!
&)! -G?-#'! ()! '=-! ,(-:6! &)6! 4+74->+-)':/! 7-)-,('-6! ,#95! '=-! :&'-#! A:97&:! &@@-?'&)@-! 9,!
5(@#9,()&)@-$! T-'-#! H:95;! e^f;! 4+55&#(K-4! =(4! &44-445-)'! 9,! B#(9694L! 5(@#9,()&)@-!
-)A&A-5-)'U!QP!'=()<!5(@#9,()&)@-!=&4!7--)!&)9'=-#!&#-&!8=-#-!8-!59C-6!C-#/!>+(@<:/!
,#95!&)!&6C(49#/!#9:-!()'9!&)!()C-4'5-)'!#9:-$!F-!#-&:(K-6!-&#:/!'=&'!(,!8-!8&)'!'9!=&C-!
&)! (5?&@'! ()! '=&'! ,(-:6;!8-!4=9+:6!7-!C-#/!@:94-! '9! '=-4-!5(@#9,()&)@-! ()4'('+'(9)4$!3)6!
('L4! )9'! A996! -)9+A=! '9! R+4'! &6C(4-! '=-5! 9)! =98! '=-/! @&)! 7&)<$!F-! )--6! '9! 7-@95-!
()C-4'9#4$!F-!9,,-#!C-#/!+)(>+-!&)6!4+@@-44,+:!5(@#9,()&)@-!,+)64$S!
!
B96&/;!'=-!&#-&!9,!5(@#9,()&)@-!4--4!&)!(),:+G!9,!@&?('&:!'=&'!(4!,9@+4-6!9)!'=-!,()&)@(&:!
#-'+#)$! [&#(:9+! C&)! Y9:4'-()! H#9+8-#4;! [&)&A()A! "(#-@'9#! 9,! B#(9694! P)C-4'5-)'!
[&)&A-5-)';! 6-4@#(7-4! '=(4! (),:+G! &4! &! 5(G-6! 7:-44()AU! QD95-! ?-9?:-! 4--! &! :9A(@&:!
?#9A#-44(9)! ,#95! 69)9#4! 4+??9#'()A! 5(@#9,()&)@-! ()! ('4! (),&)@/;! '9! 49@(&:! ()C-4'9#4!
=-:?()A!('!'9!7-@95-!,()&)@(&::/!C(&7:-;!7-,9#-!59#-!@955-#@(&:! ()C-4'9#4!#-?:&@-!'=-5!
'9! ?#9?-:! '=-! ()6+4'#/! ,+#'=-#! ,9#8&#6! '9! 7(AA-#! &)6! 7-''-#! '=()A4p&'! &! ?#9,('$! F-!
6(4&A#--$!B=-!:9)AJ'-#5!=-&:'=!9,!'=-!()6+4'#/!6-?-)64!9)!8-::J(),9#5-6;!@955-#@(&::/!
&4'+'-!49@(&:!()C-4'9#4!8=9!+)6-#4'&)6!'=-!(5?9#'&)@-!9,!,()&)@(&:!4'#-)A'=!7+'!8=9!&#-!
@9)@-#)-6!8('=!59#-!'=&)!R+4'!,()&)@(&:!#-'+#)4$S!B#(9694!)9'!9):/!,9@+4-4!9)!('4!6(#-@'!
5(@#9,()&)@-!()C-4'5-)'4!7+'!&:49!6-&:4!8('=!'=-!6-C-:9?5-)'!9,!'=-!4-@'9#!&4!&!8=9:-$!
^G&5?:-4!&#-!B#(9694L!-)A&A-5-)'!8('=!'=-!e:(-)'!T#9'-@'(9)!T#()@(?:-4!'=&'!9+':()-!'=-!
@9#-! ?#()@(?:-4! 9,! 5(@#9,()&)@()A;#! B#(9694! 4+??9#'! 9,! [(@#9,()&)@-! B#&)4?&#-)@/!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
N!B=-!?#()@(?:-4!-5-#A-6!,#95!&!A#9+?!9,![]P4!&)6!()C-4'9#4;!:-6!7/!3@@(9)!&)6!'=-!
e9)4+:'&'(C-!Y#9+?!'9!344(4'!'=-!T99#!`eY3Tb$!]9#!59#-!(),9#5&'(9)!A9!'9!
=''?UEE888$@A&?$9#AE?E4('-E@E'-5?:&'-$#@E2$0\$jMjXE!
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P)('(&'(C-;$%&)6!('4!?&#'(@(?&'(9)!()!'=-!Y:97&:!P5?&@'!P)C-4'()A!I-'89#<;&!&!)-8:/!,9#5-6!
)-'89#<!'=&'!4+??9#'4!Q(5?&@'S!()C-4'5-)'4!`(5?&@'!()C-4'5-)'4!&(5!'9!49:C-!49@(&:!9#!
-)C(#9)5-)'&:!@=&::-)A-4!8=(:-!A-)-#&'()A!,()&)@(&:!?#9,('b$!!
!
o&)!Y9:4'-()!H#9+8-#4!4+55&#(K-4!'=-!97R-@'(C-4!&)6!A9&:4!9,!B#(9694L!-)A&A-5-)'! ()!
5(@#9,()&)@-U! QT#9,('! (4! -44-)'(&:;! 7-@&+4-! ('! -)&7:-4! &)! 9#A&)(K&'(9)! '9! ()C-4'! ()! '=-!
(5?#9C-5-)'!9,!4-#C(@-4!&)6!,+#'=-#!A#98'=!&)6!-,,(@(-)@/$! P'! (4!&:49!6(,,(@+:'! '9!&''#&@'!
@&?('&:!()!&!4+4'&()&7:-!8&/!(,!'=-#-!(4!)9!49:(6!?#94?-@'!9,!&!,()&)@(&:!#-'+#)!,9#!()C-4'9#4$!
B=-!>+-4'(9)!(4!59#-U!F=&'!(4!&!7&:&)@-6!#-'+#)m!]9#!-G&5?:-;!=98!69-4!'=-!#-'+#)!9)!
->+('/!#-:&'-!'9!'=-!()'-#-4'!#&'-4!'=&'!@:(-)'4!=&C-!'9!?&/!,9#!'=-(#!:9&)4m!F-!4'#(C-!,9#!&!
7&:&)@-! 7-'8--)! &! =-&:'=/! ,()&)@(&:! #-'+#)! &)6! &! ?94('(C-! (5?&@'! 9)! 49@(-'/! &)6! '=-!
-)C(#9)5-)'$S'(!
!
B=-!@957()&'(9)!9,!'=-!,9+#!,+)64!&::984!B#(9694!'9!&@=(-C-!6(,,-#-)'!97R-@'(C-4$!B=-!'89!
-&#:(-4'! ,+)64! &#-! @:94-6! ,+)64! '=&'! 89#<! ()! @99?-#&'(9)! 8('=! '89! IYf4! &)6! &#-! )9'!
,9@+4-6!9)!&! ,()&)@(&:! #-'+#)$!F('=! '=-4-! '89! ,+)64;!B#(9694! (4! &7:-! '9!-)A&A-! ()!59#-!
#(4</!()C-4'5-)'4;!4+@=!&4! ()!=(A=-#J#(4<!@9+)'#(-4!`-$A$;!3,A=&)(4'&)b;!&)6!()!?#95(4()A!
7+'!)-8!5(@#9,()&)@-! ()4'('+'(9)4! ()!+)6-#6-C-:9?-6!5&#<-'4$!B=-4-!)-8! ()C-4'5-)'4!
&#-!-4?-@(&::/!(5?9#'&)'!7-@&+4-;!9)@-!'=-/!&#-!4+@@-44,+:;!'=-/!@&)!:&'-#!7-!59C-6!()'9!
9)-!9,!'=-!9?-)!,+)64$!!
!
B#(9694!5(@#9,()&)@-!-)A&A-5-)'! (4!4'#9)A:/!6#(C-)!7/! ('4!5(44(9)!&)6!C&:+-4$!B#(9694!
7#()A4!79'=!('4!,()&)@(&:!-G?-#'(4-!'9!'=-!?#9R-@'4!&4!8-::!&4!('4!-G?-#(-)@-!8('=!@957()()A!
'=-!'#(?:-!79''95!:()-!`?-9?:-;!?:&)-';!&)6!?#9,('b$!B=&'!6(4'()A+(4=-4!B#(9694!,#95!9'=-#!
5(@#9,()&)@-!()C-4'9#4$!!
!
B=#9+A=!('4!,+)64;!B#(9694!(4!&!4=&#-=9:6-#!()!2M!5(@#9,()&)@-!()4'('+'(9)4$!B=(4!#->+(#-4!
&!=(A=!:-C-:!9,!-)A&A-5-)'$!F('=!0X!@9J89#<-#4!()!('4!5(@#9,()&)@-!6-?&#'5-)';!B#(9694!
89#<4!@:94-:/!8('=!('4!()'-#)&'(9)&:!5(@#9,()&)@-!?&#')-#4$!!
!
3)! -G&5?:-! 9,! '=(4! -)A&A-5-)'! (4! &)! &))+&:! 89#<4=9?! '=&'! B#(9694! =94'4! ,9#! ('4!
5(@#9,()&)@-! ()C-4'--! ?&#')-#4$! B#(9694! ?#9C(6-4! '=-! 4?&@-! &)6! '=-! ,+)6()A! ,9#! '=-!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
O!=''?UEE888$5,'#&)4?&#-)@/$9#AE!
M!=''?UEE888$A:97&:(5?&@'()C-4'()A)-'89#<$9#AE@A(J7()E(98&E=95-E()6-G$='5:!
21!=''?UEE888$'#(9694$@95E@95E8=&'4V)-8E:&'-4'V)-84EA-)-#&:E!
P)'-#C(-8[&#(:9+3?#(:0121!
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4?-&<-#4! &)6! ,&@(:('&'-4! '=-! 89#<4=9?h! '=-! 5(@#9,()&)@-! ?&#')-#4! ?&/! ,9#! '=-(#! 6(#-@'!
-G?-)4-4$! P)! '=(4! 8&/! B#(9694! @#-&'-4! &! 4?&@-! ,9#! #-,:-@'(9)! &)6! 4=&#()A! &59)A! ('4!
5(@#9,()&)@-!?&#')-#4!'=&'!&6C&)@-4!'=-!,(-:6$!!
!
F=-)! &4<-6! &79+'! B#(9694L! C(4(9);! C&)! Y9:4'-()! H#9+8-#4! #-4?9)64U! Q[(@#9,()&)@-! (4!
&79+'! ,()&)@(&:! ()@:+4(9)! ()! '=-! 7#9&6-4'! 4-)4-$!F-! 89+:6! :(<-!5(@#9,()&)@-! 7&)<4! '9!
6-C-:9?! ()'9! ,#9)'#+))-#4! 9,! '=-! ,()&)@(&:! 4-@'9#! ()! '=-(#! @9+)'#(-4! 8=-)! ('! @95-4! '9!
9,,-#()A! &! 6(C-#4('/! 9,! ,()&)@(&:! 4-#C(@-4! '9! :98J()@95-! ?-9?:-! ()! &! #-4?9)4(7:-! &)6!
'#&)4?&#-)'!8&/;! 4+@=! '=&'! ('! =-:?4! '=-5!7+(:6! &44-'4! &)6! (5?#9C-! '=-!>+&:('/! 9,! '=-(#!
:(C-4!&)6!&'!'=-!4&5-!'(5-!=&C-!&!?94('(C-!(5?&@'!9)!'=-!?:&)-'$!P)!9+#!#9:-!&4!()C-4'9#4!
8-!8&)'!'9!@9)'#(7+'-!'9!'=&'$S!!
!
B=-! ,9::98()A! '&7:-! 4+55&#(K-4! B#(9694L! -)A&A-5-)'! ()! 5(@#9,()&)@-$! 3A&();! B#(9694!
#-4?9)6-6! 8('=! ('4! ?#96+@'! 6-C-:9?5-)'! '9! &)! -G'-#)&:! -C-)'! &)6! &! 49@(&:! @=&::-)A-$!
H-@&+4-!9,! ('4! C&:+-4! &)6!5(44(9);!B#(9694! ,9+)6!?&#')-#4!8('=!8=95! '9! @9J6-C-:9?! &!
?#9'9'/?-;!()!'=(4!@&4-!@:94-6!,+)64!'=&'!,9@+4!-)'(#-:/!9)!5(@#9,()&)@-$!B=(4!())9C&'(9)!
&::98-6!B#(9694! '9!6-C-:9?!-&#:/! -G?-#'(4-! ()! '=-! ,(-:6!7-,9#-! ('! 7-@&5-!&!5&()4'#-&5!
?#96+@'$!B=-!4+@@-44,+:!?#9'9'/?-!?#9C(6-6!B#(9694!8('=!'=-!@&?&@('/!&)6!'=-!)-'89#<!'9!
:&+)@=! 9?-)! 5(@#9,()&)@-! ,+)64;! 9)@-! '=-! (6-&! 9,! 5(@#9,()&)@-! =&6! 59C-6! ()'9! '=-!
5&()4'#-&5!&)6!@+4'95-#4!7-@&5-!()'-#-4'-6!()!('$!
!
P)!@9)'#&4'!'9!@9)C-)'(9)&:!,()&)@(&:!()4'('+'(9)4!'=&'!9,,-#!5(@#9,()&)@-!?#96+@'4!'96&/;!
B#(9694;!7&4-6!9)!('4!C&:+-4!&)6!5(44(9);!&:49!89#<4!9)!:9)AJ'-#5!4'#+@'+#&:!())9C&'(9)!
()! '=-! ,(-:6! 9,! 5(@#9,()&)@-! '=#9+A=! ('4! -)A&A-5-)'! ()! ()('(&'(C-4! 4+@=! &4! e:(-)'!
T#9'-@'(9)! T#()@(?:-4;! '=-![(@#9,()&)@-! B#&)4?&#-)@/! P)('(&'(C-;! &)6! '=-! Y:97&:! P5?&@'!
P)C-4'()A!I-'89#<$!l):(<-!7&)<4!'=&'!9?-#&'-!49:-:/!'9!5&<-!&!?#9,(';!B#(9694!(4!,+#'=-#!
@9)@-#)-6!&79+'!'=-!?94('(C-!6-C-:9?5-)'!9,!'=-!4-@'9#$!
!
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!
B&7:-!XU![(@#9,()&)@()A!

9X49><78!9C9<4*!7<?!6D7889<B9*!

Beginning 2MOOEOMW!

External Event 3??#9&@=-6!7/!F95-)L4!F9#:6!H&)<!

Challenge c98!'9!&66#-44!?9C-#'/!&)6!-G@:+4(9)m!

4>=:?:*!"7<A!0=89*4:<9*3!=$.1+2Z,-(!0&,1+)&$#$,-!
People e9)@-#)-6!IYf4;!()4?(#-6!7/![$!g+)+4!!!!

Prototype  B89!@:94-6!5(@#9J,()&)@-!,+)64!

Principles & values 3@@-44!'9!,()&)@-!-5?98-#4!

Financial innovation [(@#9,()&)@-!()C-4'5-)'!,+)64!

Structural Innovation D+??9#'!QD-:,!J#-A+:&'(9)S!()('(&'(C-4!

!
!
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45-!;#&1!41#2-!0+\-[-$.!
!
P)!'=-!-&#:/!2MM14;!&,'-#!'=-!6-7'!@#(4(4!()!D9+'=!35-#(@&!=&6!4'&#'-6!&!6-7&'-!&79+'!'=-!
#9:-! 9,! 59)-/! &)6! '=-! #-4?9)4(7(:('/! 9,! ()C-4'9#4;! @=+#@=! A#9+?4! 7-A&)! '9! @9)'&@'!
B#(9694$!D&/4!B=95&4!D'-()-#;!9)-!9,!B#(9694L!-&#:/!-5?:9/--4U!QF=-)!P!R9()-6!()!LM2;!'=-!
@=+#@=!59C-5-)'!8&4!@9)@-#)-6!&79+'! '=-!-)9#59+4!6-7'! ()!n&'()!35-#(@&;!&)6! '=-/!
8-#-!&4<()A!8=9!8&4! '9!7:&5-$! $! $! $!B=-/!=&6! '=-! ,--:()A! '=&'!&!@95?:-'-:/!)-8!8&/!9,!
7&)<()A!@9+:6!7-!'=-!&)48-#!'9!'=-!?#97:-5!()!n&'()!35-#(@&;!49!?-9?:-!4=9+:6!?+'!'=-(#!
59)-/!8('=!B#(9694!H&)<$S!!
!
c-!#-5-57-#4!=98!'=-!C9:+5-!9,! '=(4!)-8!@+4'95-#!A#9+?!=&6!&)! (5?&@'!9)!B#(9694U!
Q]9#!&:594'!,(C-!/-&#4;!,#95!&#9+)6!2MOO!+)'(:!2MMX;!8-!8-#-!&??#9&@=-6!&:594'!8--<:/!
7/! @=+#@=-4! &)6! A#9+?4!9,! ?-9?:-! '9!6(4@+44!59)-/;! =98!59)-/!89#<4! ()! 49@(-'/$! $! $! $!
B=-/!8-#-! '=-!4&5-!?-9?:-!8=9! :&+)@=-6!'=-![&G!c&C-:&&#!@9)@-?'!&! ,-8!/-&#4! :&'-#;!
'=&'!(4!)98!@&::-6!,&(#!'#&6-$S22!
!
B=(4! @=+#@=! 59C-5-)'! 8&4! &)! (5?9#'&)'! ,&@'9#! ()! '=-! 6-C-:9?5-)'! 9,! ,&(#! '#&6-!
@955-#@-$!B=-!#-&:(K&'(9)! '=&'! ,&#5-#4! ()!D9+'=!35-#(@&!&)6!9'=-#!)9)J()6+4'#(&:(K-6!
@9+)'#(-4!6(6!)9'!#-@-(C-!'=-(#!,&(#!4=&#-!9,!'=-!?#9,('4!,9#!'=-!A9964!'=-/!?#96+@-6;!&)6!
&4!&!#-4+:'!8-#-!(5?9C-#(4=-6;!@#-&'-6!'=-!(6-&!'9!69!7+4()-44!6(#-@':/!8('=!'=-!,&#5-#4!
8('=!,&(#!@9)'#&@'4$!!
!
[9#-!@=+#@=-4!7-@&5-!&!)-8!A#9+?!9,!()4'('+'(9)&:!()C-4'9#4!,9#!B#(9694$!F=-)!@=+#@=!
A#9+?4! 8-#-! :99<()A! ,9#! &! 49@(&::/! #-4?9)4(7:-! 8&/! '9! ()C-4'! '=-(#! 59)-/;! B#(9694!
?#9C(6-6! &)! &:'-#)&'(C-! '9! @9)C-)'(9)&:! 7&)<4$! B=-! '#&)4?&#-)@/! &)6! '=-! ,9@+4! 9,!
B#(9694! ()C-4'5-)'4!9,,-#-6!&)!&)48-#! '9! '=-(#!>+-4'(9)!9,!=98! '9! #-4?9)4(7:/!=&)6:-!
59)-/$!!
!
F=&'!=-:?-6!B#(9694L!-)A&A-5-)'!()!8=&'!:&'-#!7-@&5-!'=-!]&(#!B#&6-![9C-5-)';!8&4!
('4! 89#<! ()! 5(@#9,()&)@-$! B=#9+A=! ('4! 5(@#9,()&)@-! -)A&A-5-)'4;! B#(9694! =&6! 7+(:'!
#-:&'(9)4=(?4!!8('=!@9J9?-#&'(C-4!&)6!(5?9#'-#4$!B#(9694!#-&:(K-6!'=&'!8=&'!?#96+@-#4!()!
)9)J()6+4'#(&:(K-6!@9+)'#(-4!)--6-6!49!'=&'!'=-/!@9+:6!?#96+@-!,9#!'=-!9#A&)(@!5&#<-'4!
()! '=-! ()6+4'#(&:(K-6!89#:6!8&4!&! '99:! '=&'!@9C-#-6! '=-!49J@&::-6! Q5(44()A!5(66:-$S!B=-!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
22!!]9#!59#-!(),9#5&'(9)!A9!'9!=''?UEE888$5&G=&C-:&&#$@=E-)E!
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5(44()A!5(66:-!(4!&!:9&)!'=&'!(4!'99!:&#A-!,9#!5(@#9,()&)@-!7+'!69-4)L'!,('!()'9!'=-!:-)6()A!
?9#',9:(9!9,!'=-!@9)C-)'(9)&:!:9@&:!7&)<$20!!
!
B#(9694L!-)A&A-5-)'!()!'=(4!,(-:6!7-A&)!&4!&)!9,,4=99'!9,!('4!5(@#9,()&)@-!&@'(C('(-4$!c-#-!
(4!&)!-G&5?:-U!]&#5-#4!()!)9)J()6+4'#(&:(K-6!@9+)'#(-4!)--6!'9!7#(6A-!'=-!A&?!,()&)@(&::/!
7-'8--)!'=-!595-)'!9,!'=-!=&#C-4'!&)6!8=-)!'=-!#-C-)+-!,#95!49:6!@#9?4!@95-4!()$!P,!
9#A&)(@!&)6!,&(#!'#&6-!-G?9#'-#4!:&@<!&@@-44!'9!,()&)@()A!'99:4!'=&'!7#(6A-!'=&'!A&?;!'=-/!
&#-!9,'-)! ,9#@-6! '9! 4-::! &'! &!6(4@9+)'! '9! &! :9@&:!5(66:-5-)$!B=(4!=()6-#4! '=-!A#98'=!9,!
9#A&)(@!&)6!,&(#!'#&6-!?#9R-@'4;!&)6!?#-C-)'4!,&#5-#4!,#95!()@#-&4()A!'=-(#!()@95-$!n9@&:!
@955-#@(&:! 7&)<4! 69! )9'! 9,,-#! '=-! :9&)4! )--6-6! 7-@&+4-! 9,! 5(44()A! @9::&'-#&:! &)6!
7-@&+4-!&A#(@+:'+#&:!:9&)4!&#-!=(A=!#(4<$!!
!
D&/4!%9-#'!.&)4-);!'=-!,+)6!5&)&A-#!9,!B#(9694L!]&(#!B#&6-!,+)6U!QB=&'!(4!8=/!8-!=&C-!
4-'!+?!&)!()6-?-)6-)'!,+)6!'9!4+??9#'!'=-5$!]()&)@()A!(4!9,'-)!'=-!8-&<!:()<!()!'=-!@=&()!
9,!,&(#!'#&6-!9#!9#A&)(@!?#96+@'4$!F-!-)&7:-!'=-!@9J9?-#&'(C-4!'9!?&/!'=-(#!,&#5-#4!&!A996!
?#(@-$!g9+!@&)L'!-G?-@'! ,&#5-#4!'9!6-:(C-#!9)!@#-6('!&)6!8&('! '9!7-!?&(6!+)'(:! '=-!@9,,--!
7-&)4!=&C-!7--)!4=(??-6!&)6!=&C-!&##(C-6!&'!'=-!(5?9#'-#$!D9!(,!'=-!@9J9?-#&'(C-!=&4!)9!
@&4=!8=-)!'=-!,&#5-#!&##(C-4!8('=!=(4!=&#C-4';!'=-!,&#5-#!=&4!'9!4-::!=(4!7-&)4!-:4-8=-#-;!
8('=9+'!7-()A!&7:-!'9!@&?('&:(K-!9)!'=-!&66-6!C&:+-!9,!=(4!9#A&)(@!9#!,&(#!'#&6-!7-&)4$u!
!
B=-! @9#-! @=&::-)A-! 9,! ,()&)@()A! '=(4! Q5(44()A! 5(66:-S! (4! &! :&@<! 9,! @9::&'-#&:$! B#(9694!
7#(6A-4! '=(4! A&?! 59'(C&'-6! 7/! ('4! 5(44(9)! )&5-:/! '9! 4+??9#'! 9#A&)(@! &)6! ,&(#! '#&6-!
?#96+@'4$!B89!,&@'9#4!&::98!B#(9694!'9!-)A&A-!()!'=(4!'/?-!9,!,()&)@()A!
!
2$ B#(9694!=&4!-4'&7:(4=-6!&!#-:&'(9)4=(?!8('=!'=-!:9@&:!@9J9?-#&'(C-4!&)6!,&#5-#4$!!
0$ B#(9694!=&4!&@@-44!'9!=(A=J#(4<!,+)6()A!'=#9+A=!'=-!@99?-#&'(9)!8('=!&)!IYf!'=&'!

9?-#&'-4!()!'=(4!&#-&$!
!
B#&6-!,()&)@()A!(4!7&4-6!9)!-G?9#'!@9)'#&@'4!,9#;!,9#!-G&5?:-;!@9,,--;!'-&;!7&)&)&4;!@9''9);!
=-#74;!&)6!4?(@-4$!B#(9694!,(#4'!)--64!'9!&??#9C-!'=-4-!-G?9#'!@9)'#&@'4!8('=!(5?9#'-#4!
()!9#6-#!'9!,()&)@-!'=-5$!f#A&)(K&'(9)4!'=&'!8&)'!'9!&??:/!,9#!'#&6-!,()&)@()A!5+4'!&:49!
7-!#-A(4'-#-6!8('=!'=-!]&(#'#&6-!n&7-::()A!f#A&)(4&'(9)!P)'-#)&'(9)&:!`]nf!P)'-#)&'(9)&:b!
9#!-)A&A-!()!@-#'(,(-6!9#A&)(@!?#96+@'(9)$!
!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
20!=''?UEE888$7#99<()A4$-6+E?&?-#4E011NE1X6-C-:9?5-)'V6-V,-##&)'($&4?G!
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P)! 011O;! B#(9694! 4?:('! '=-! ,&(#! '#&6-! ,()&)@()A! 9,,! ,#95! B#(9694! 5(@#9,()&)@-! &)6!
6-C-:9?-6!('4!98)!6-6(@&'-6!'#&6-!,+)6$!B=(4!,+)6!9,,-#4!&!C&#(-'/!9,!,()&)@(&:!?#96+@'4;!
,#95! ?#-J-G?9#'! ,()&)@-! '9! :9@&:! :9&)4$! B=(4! ,&(#! '#&6-! ,+)6! 8&4! :&+)@=-6! &4! &)!
()4'('+'(9)&:!,+)6$!
!
D&/4!%9-#'!.&)4-)U!uB=-!,+)6!=&4!7--)!4-'!+?!&4!&!,9+)6&'(9)!8('=!A+&#&)'9#4!@9C-#()A!
?&#'! 9,! '=-! #(4<p,9#! -G&5?:-;! '=-! IYf4! c(C94! &)6! Peef;! &)6! '=-! YJD'&#! _&8! "-)(5!
]9+)6&'(9)! 8=94-! A9&:! ('! (4! '9! -)@9+#&A-! '=-! @+:'(C&'(9)! &)6! '#&6-! ()! 9#A&)(@! @9''9)$!
B#(9694!H&)<!?#9C(6-4!'=-!,+)6!8('=!:9&)4!9,!+?!'9!'=#--!'(5-4!'=-!&59+)'!4-'!&4(6-!7/!
'=-!A+&#&)'9#4$!]9#!-C-#/!5(::(9)!-+#94!A+&#&)'--6;!8-!@&)!597(:(K-!X!5(::(9)!-+#94!,9#!
4+4'&()&7:-! '#&6-! :9&)4$! P)! 9+#! ,(#4'! /-&#! 8-! A#&)'-6! :9&)4! 89#'=! 21!5(::(9)! -+#94! '9!
,()&)@-!'8-)'/!9#A&)(K&'(9)4!()!3,#(@&;!n&'()!35-#(@&;!&)6!^&4'-#)!^+#9?-$!F-!-G?-@'!'9!
A-)-#&'-!j1k!A#98'=!()!011M$S!
!
3,'-#!B#(9694!&??#9C-4!&)!-G?9#'!@9)'#&@';!!('!@&)!?#-J,()&)@-!+?!'9!\1k!9,!'=-!@9)'#&@'$!
F=-)!'=-!7+/-#!9#!(5?9#'-#!?&/4!,9#!'=-!?#96+@-;!B#(9694!8('==9:64!&!4?-@(,(-6!&59+)'!
+)'(:!'=-!:9&)!(4!?&(6!9,,$!B=-!:9&)!?-#(96!(4!+4+&::/!7-'8--)!4(G!&)6!'8-:C-!59)'=4!&)6!
@9()@(6-4!8('=!'=-!=&#C-4'!?-#(96$!F=-)!'=-!:&4'!?#96+@-!(4!49:6;!'=-!:9&)!(4!?&(6!9,,$!
!
%9-#'!.&)4-)!4+55&#(K-4U!QB=(4!,+)6!(4!>+(-'!())9C&'(C-$!P,!/9+!:99<!&#9+)6;!'=-#-!(4!)9'!
5+@=!?#(C&'-! ,+)6()A! ()! '=(4! 4-@'9#h! ('! (4!594':/! ,9+)6&'(9)4!8=9!4--! '=(4! ,+)6()A!A&?$!
f+#!A9&:! (4! '=&'! :9@&:!7&)<4!59C-! ()'9! '=(4!5&#<-';! &)6! '=&'!8-! ,9@+4!9)! '#&()()A! :9@&:!
7&)<4$S!
!
]9#! :9@&:! 7&)<4! '9! 59C-! ()'9! '=(4! 4-A5-)'! #->+(#-4! &! @=&)A-! ()! :-)6()A! ?#9@-6+#-4!
7-@&+4-!9,!'=-!:&@<!9,!'#&6('(9)&:!@9::&'-#&:!()!'=(4!,(-:6$!D&/4!%9-#'!.&)4-)U!QF=&'!(4!594'!
(5?9#'&)'!(4!'9!:-&#)!'9!'=()<!()!'-#5!9,!C&:+-!@=&()4;!&)6!)9'!,9@+4!9)!9)-!@95?&)/;!9)!
'#&6('(9)&:!@9::&'-#&:!4+@=!&4!7+(:6()A4;!:&)6;!9#!5&@=()-#/;!7+'!'=()<!()!C&:+-!@=&()!&)6!
'#&6-!#-:&'(9)4=(?4$S!
!
B#(9694L! @9)4+:'()A! 7#&)@=;! B#(9694! ]&@-';! =&4! 6-C-:9?-6! &! '#&()()A! ?#9A#&5! 9)! C&:+-!
@=&()!,()&)@()A;!&)6!B#(9694!&:49!?#-4-)'4!('4!89#<!&)6!@&4-4!&'!@9),-#-)@-4$!B#(9694!=&4!
&!4'#9)A!()'-#-4'!()!4--()A!'=&'!,&(#!'#&6-!@-#'(,(@&'(9)!(4!)9'!8&'-#-6!698)!7+'!4-#C-4!'=-!
?+#?94-! 9,! (6-)'(,/()A! &)6! 6(4'()A+(4=()A! ,&(#! '#&6-! :-)6()A;! &)6! '=-#-,9#-!89#<4!8('=!
@-#'(,(@&'(9)!9#A&)(K&'(9)4$!



 25 

!
B=-!,9::98()A!'&7:-!4+55&#(K-4!B#(9694L!=(4'9#/!&)6!-)A&A-5-)'!()!'=(4!&#-&U!
!
B&7:-!jU!B#(9694L!-)A&A-5-)'!()!'=-!]&(#!B#&6-!59C-5-)'$!

9X49><78!9C9<4*!7<?!6D7889<B9*!

Beginning 2MM1W!

External Event "-7'!@#(4(4!()!D9+'=!35-#(@&!

Challenge F=&'!(4!9+#!#-4?9)4(7(:('/m!

4>=:?:*!"7<A!0=89*4:<9*3!=$.1+2Z,-(!-.5&,#]!)Z$2(!
People e=+#@=!A#9+?4h!:&'-#!'=-!,&(#!'#&6-!59C-5-)'!

Prototype  ]+)6!'=-!Q5(44()A!5(66:-S!!

Principles & values B#&)4?&#-)@/;!9#A&)(@!,996!59C-5-)'!

Financial innovation B#(9694!D+4'&()&7:-!B#&6-!]+)6!

Structural Innovation B#&()()A!9)!C&:+-J@=&()!,+)6()A!

!
!
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*+,&#]]/!>-(^+$(&_]-!=$\-(.[-$.!M*>=N!
!
P)! '=-! 2MM14;! B#(9694! 7-A&)! '9! #-@-(C-! &)! ()@#-&4()A! )+57-#! 9,! #->+-4'4! ,#95! #-'&(:!
@+4'95-#4! ,9#! &! 49@(&::/! #-4?9)4(7:-! ()C-4'5-)'! ?#96+@'$! [9C()A! ()'9! D9@(&::/!
_-4?9)4(7:-! P)C-4'5-)'! `D_Pb! ?94-6! &! @=&::-)A-! '9! B#(9694$! c98! 69-4! &! 7&)<! 8('=!
+)(>+-! ?#()@(?:-4! &)6! A+(6-:()-4! ()C-4'! ()! @9#?9#&'(9)4! '=&'! 69)L'! :(C-! +?! '9! '=-! 4&5-!
4'#(@'!49@(&:!&)6!-)C(#9)5-)'&:!?#()@(?:-4m!
!
D_P!=&4!-&#:/!#99'4!()!#-:(A(9+4!59C-5-)'4!4+@=!&4!'=-!v+&<-#4!()!'=-!lD3!8=9!8&)'-6!
'9!&:(A)!'=-(#!()C-4'5-)'4!8('=!'=-(#!C&:+-4$!B=-!&)'(J&?&#'=-(6!59C-5-)'!&'!'=-!-)6!9,!
2MOM!&)6!()!'=-!-&#:/!2MM14!:-6!'9!&!79/@9''!9,!()C-4'5-)'4!()!D9+'=!3,#(@&!&)6!5&6-!'=-!
7#9&6-#!?+7:(@!&8&#-!9,!'=-!?9'-)'(&:!9,!D_P$!P)!2MM2;!'=-!"95()(!D9@(&:!^>+('/!]+)6!8&4!
:&+)@=-6! ()! '=-! lD3;! 7-@95()A! 9)-! 9,! '=-! ,(#4'! 49@(&::/! &)6! -)C(#9)5-)'&::/! 4@#--)-6!
()6-G!,+)64!()!'=-!89#:6$!D()@-!'=-);!'=-!59C-5-)'!=&4!7-@95-!A:97&:$2X!!
!
B#(9694!=-4('&'-6!'9!59C-!()'9!'=-!?+7:(@:/!'#&6-6!5&#<-'4$!D&/4!_94:!o-:'5-(R-#;!c-&6!9,!
D+4'&()&7(:('/!_-4-&#@=!&'!B#(9694U!QF=-)!/9+!()C-4'!()!'=-!4'9@<!5&#<-'4;!/9+!()C-4'!()!
7(A!A:97&:!@95?&)(-4$!B=-!4'&)6&#64!'=&'!/9+!&??:/!&#-!6(,,-#-)'$!F-!@&)!7-!5+@=!59#-!
4'#(@'!8=-)!8-!A(C-!:9&)4!'9!45&::!&)6!5-6(+5J4(K-6!@95?&)(-4!'=&)!8-!&#-!8('=!4'9@<!
5&#<-'! :(4'-6! @95?&)(-4$! P,! 8-!8-#-! '=&'! 4'#(@';! 8-!89+:6! 4'9?! ()C-4'()A! ()! '=-! 4'9@<!
5&#<-'!7-@&+4-!)9)-!9,!'=-!@95?&)(-4!89+:6!5--'!9+#!@#('-#(&$S!
!
B#(9694L!A9&:!7-@&5-!'9!?#9C(6-!@+4'95-#4!8('=!&!59#-!49@(&::/!#-4?9)4(7:-!&:'-#)&'(C-!
'9! '=-!-G(4'()A!D_P!5&#<-'$!34!&! #-4+:';!B#(9694!6-4(A)-6! ('4!98)!D_P!?#9@-44$! P'! (4!&:49!
(5?9#'&)'!'9!)9'-!'=&';!7&@<!()!2MMN;!8=-)!B#(9694!:&+)@=-6!('4!,(#4'!D_P!,+)6;!D_P!=&#6:/!
-G(4'-6! ()! '=-! I-'=-#:&)64$! B=-! ,(#4'! D_P! ,+)6;! '=-! 3H]! `'#&)4:&'-6! &4! '=-! uf'=-#!
P)C-4'5-)'!]+)6ub;!8&4! :&+)@=-6!()!2MM2h! ()!2MMa;! '=-!QY#--)!D&C()A4!&)6!P)C-4'5-)'!
T:&)S!8&4! :&+)@=-6!7/! '=-!"+'@=!A9C-#)5-)';!8=(@=!?#9C(6-6! '&G! ()@-)'(C-4! ,9#!A#--)!
()C-4'5-)'!@&'-A9#(-4!`4+@=!&4!8()6!-)-#A/;!49:&#!-)-#A/;!&)6!9#A&)(@!,&#5()Ab$2j!
!!
^&#:/! D_P! ()! '=-! I-'=-#:&)64!5&():/! -G@:+6-6! @-#'&()! ()C-4'5-)'4;! 4+@=! &4! @95?&)(-4!
69()A! 7+4()-44! ()! D9+'=! 3,#(@&! 9#! ()! '=-! 8-&?9)4! ()6+4'#/$! n&'-#! B#(9694! 7-A&)! '9!
6-C-:9?!('4!98)!#-4-&#@=!&)6!4-:-@'(9)!?#9@-44!'=&'!()@:+6-6!'=-!Q7-4'!()!@:&44S!?#()@(?:-!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
2X!I$!Kreander (2001: pp 1-64). 
2j!]9#!59#-!6-'&(:4!9)!'=-!"+'@=!'&G!@#-6('!4@=-5-!4--!T&#'!PP!9,!'=(4!@&4-!4'+6/$!
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&4! 8-::! &4! 5()(5+5! #->+(#-5-)'4! &)6! -)A&A-5-)'! ?#9@-6+#-4$! B96&/;! B#(9694!
6(4'()A+(4=-4!('4-:,!()!'=-!,(-:6!9,!D_P!()!^+#9?-!-4?-@(&::/!7/!('4!5()(5+5!#->+(#-5-)'4!
&)6!7/!('4!-)A&A-5-)'!?9:(@/$!!
!
B=-! ,(#4'!D_P! ,+)6! '=&'!B#(9694! :&+)@=-6!8&4! '=-!n&)6'#+4'!]+)6! ()!2MOM$!B=-!B#(9694!
[--#8&&#6-![(G! ,+)6!`&!@957()&'(9)!9,!->+('(-4!&)6!79)64b!8&4! :&+)@=-6! ()!2MMN$! P)!
0111;! '=-! B#(9694! [--#8&&#6-! 3&)6-:-)! `->+('/b! ,+)6! &)6! B#(9694! [--#8&&#6-!
f7:(A&'(-! `79)64b! ,+)6! 8-#-! ()'#96+@-6$! P)! 011N;! B#(9694! ()'#96+@-6! '=-! ,(#4'!
n+G-579+#A!,+)64;!B#(9694!D+4'&()&7:-!T(9)--#;!B#(9694!D+4'&()&7:-!^>+('/;!&)6!B#(9694!
D+4'&()&7:-! H9)6! ,+)6$! B=&)<4! '9! :-A&:! 4?-@(,(@4;! '=-! n+G-579+#A! ,+)64! &::984! &::! 9,!
B#(9694L!^+#9?-&)!7#&)@=-4! '9!9,,-#! ()C-4'5-)'!9?'(9)4! !&)6! '9!@957()-! ,+)64!49! '=&'!
'=-/!&#-!59#-!&''#&@'(C-!'9!()4'('+'(9)&:!()C-4'9#4$!
!
B96&/;!B#(9694L!6-@(4(9)!'9!()@:+6-!&!@95?&)/!()!('4!D_P!?9#',9:(9!=&4!4-C-#&:!4'-?4U!!!
!
D'-?! 2U! D+4'&()&7:-! &@'(C('(-4U! e95?&)(-4! '=&'! 6-#(C-! a1k! 9,! '=-(#! #-C-)+-! ,#95!

4+4'&()&7:-!&@'(C('(-4!>+&:(,/!,9#!()@:+4(9)!()!B#(9694!()C-4'5-)'4$!!!
D'-?!0U!e95?&)(-4!'=&'!69!)9'!,&::!()'9!'=-!,(#4'!@&'-A9#/!`4+4'&()&7:-!&@'(C('(-4b!7+'!'=&'!

&#-! (6-)'(,(-6!&4! Q7-4'! ()! @:&44S!>+&:(,/! ,9#!B#(9694! ()C-4'5-)'$!B9!-C&:+&'-! '=(4;!
@95?&)(-4!&#-!4@#--)-6!&@@9#6()A!'9!59#-!'=&)!4-C-)'/!4-@'9#J4?-@(,(@!@#('-#(&$!!!

D'-?! XU! [()(5+5! @#('-#(&$! 3::! @95?&)(-4! &#-! &44-44-6! &A&()4'! 5()(5+5! @#('-#(&$!
3@'(C('(-4! '=&'! -G@:+6-! &! @95?&)/! ,#95! B#(9694! ()C-4'5-)'! ()@:+6-U! A&57:()A;!
)+@:-&#! ?98-#;! 8-&?9)4;! A-)-'(@! -)A()--#()A;! &)6! ,&@'9#/! ,&#5()A$! T#9@-44J
#-:&'-6! -G@:+4(9)! @#('-#(&! ()@:+6-! C(9:&'(9)! 9,! :&79#! 9#! =+5&)! #(A='4! &)6!
@9##+?'(9)$2a! f)! ('4! 8-74('-;! B#(9694! &:49! ?94'4! ?94('(9)! ?&?-#4! 9)! 4?-@(,(@!
4+7R-@'4!4+@=!&4!&)(5&:!'-4'()A;!=+5&)!#(A='4;!&)6!)+@:-&#!?98-#$!

!
B9! ,&@(:('&'-! ('4! #-4-&#@=! 9)! @95?&)(-4;! B#(9694! ?+#@=&4-4! (),9#5&'(9)! ,#95! &!
4+4'&()&7(:('/! #-4-&#@=! 9#A&)(K&'(9)! ()! '=-! I-'=-#:&)64$! B=-/! 6-:(C-#! &! 7&4(@!
4+4'&()&7(:('/!?#9,(:-!9,!'=-!@95?&)(-4;!8=(@=!B#(9694!+4-4!'9! (6-)'(,/!'=-!,#9)'#+))-#4!
()!&! 4-@'9#$!^C-#/!@95?&)/! (4! @95?&#-6!9)!&'! :-&4'!N1! ()6(@&'9#4$!3! ,+::! 4@#--)()A!9,! &!
@95?&)/!'&<-4!&79+'!'=#--!6&/4;!&,'-#!B#(9694!&@>+(#-4!'=-!7&@<A#9+)6!(),9#5&'(9)$!!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
2a!]9#!&!@95?:-'-!:(4'!A9!'9!=''?UEE888$'#(9694$@95E@95E4'&'(@E?6,E()C-4'5-)'V@#('-#(&!
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]9#!&::!@95?&)(-4!'=&'!&#-!@9)4(6-#-6!?9'-)'(&::/!-:(A(7:-!,9#!()C-4'5-)';!B#(9694!&??:(-4!
('4! 98)! 5()(5+5! @#('-#(&$! 3! 8())-#! ()! '=-! &#-&! 9,! -)C(#9)5-)'&:! '-@=)9:9A(-4;! ,9#!
-G&5?:-;!5(A='! 7-! #-R-@'-6!7-@&+4-! ('! (4! &:49! ()C9:C-6! ()!8-&?9)4!?#96+@'(9)$!l4+&::/!
9):/!&79+'!0ak!9,!'=94-!,(#4'!(6-)'(,(-6!&#-!6--5-6!89#'=/!9,!()C-4'()A!()$!
!
P)!&66('(9)!'9!'=-!4@#--)()A;!B#(9694!&:49!89#<4!9)!&)!-)A&A-5-)'!?#9@-44$!B=(4!()C9:C-4!
#&(4()A!(44+-4!9,!@9)@-#)!()!4=&#-=9:6-#!5--'()A4!&4!8-::!&4!?#9C(6()A!6(#-@'!,--67&@<!'9!
'=-!@95?&)/$![94'!9,!'=-4-!6(4@+44(9)4!'&<-!?:&@-!6+#()A!&)6!&,'-#!'=-!#-4-&#@=!?#9@-44$!
!
P)!&!,--67&@<!:-''-#!'9!&!@95?&)/;!B#(9694!5&/!4'&'-!'=&'!('!=&4!4-:-@'-6!'=-!@95?&)/!,9#!
('4! ?9#',9:(9! &)6! 4+AA-4'!8&/4! ('! @9+:6! (5?#9C-! ('4! 7+4()-44! ?#&@'(@-4$! _94:! o-:'5-(R-#!
?#9C(6-4!&)!-G&5?:-U!QD9;!(,!('L4!&!'#&)4?9#'!9#A&)(K&'(9);!8-!89+:6!,9@+4!9)!'=-!@&#79)!
-5(44(9)4!9,!'=-(#!,:--'$!P,!'=-!@95?&)/!69-4)L'!=&C-!@:-&#!'&#A-'4!9#!'=-!'&#A-'4!&#-!)9'!
C-#/!4'#9)A;!8-!89+:6!?#97&7:/!,9@+4!9)!'=&'$S!
!
P)!011X;!B#(9694!&66-6! '=(4! ,--67&@<!?#9@-44! '9! ('4!4@#--)()A!89#<$!3A&();! '=-!=-&6!9,!
4+4'&()&7:-!#-4-&#@=U!QP)!011X;!)9)-!9,!'=-!@95?&)(-4!#-4?9)6-6!'9!9+#!:-''-#4$!F-!8-#-!
?+''()A!49!5+@=!-)-#A/!()'9!'=(4!&)6!8-!8-#-!49!6(4&??9()'-6$!F-!8-#-!&79+'!'9!4'9?;!
&)6!'=-);!4:98:/;!@95?&)(-4!4'&#'-6!'9!#-4?9)6$S!
!
](C-! /-&#4! :&'-#;! B#(9694! 4-)'! 9+'! a21! :-''-#4! &)6! ak!9,! '=-! @95?&)(-4! -)A&A-6! ()! &)!
&66('(9)&:!6(&:9A+-!8('=!B#(9694!7&4-6!9)! '=-4-! ,--67&@<! :-''-#4$! D&/4!o-:'5-(R-#U! QD9;!
'=-/! @95-! 7&@<! '9! +4! &4<()A! >+-4'(9)4! 9#! ?#9C(6()A! 59#-! (),9#5&'(9)! 9#! 7-()A! C-#/!
@#('(@&:!&79+'!8=&'!=&6!5(44-6!()!9+#!&)&:/4(4$!f#!'=-/!4&(6;! Zg-4;!/9+L#-!4'&'()A!'=&'!8-!
69)L'!=&C-!&!?9:(@/!9)!=+5&)!#(A='4;!7+'!8-!&#-!6-C-:9?()A!9)-$!P!=&C-!&!6#&,';!@&)!/9+!
:99<!&'! ('!&)6!4--!8=&'!/9+!'=()<mL!D9;!'=(4!@9)C-#4&'(9)!(4!7-A())()A!'9!89#<$!B=-!)-G'!
4'-?!(4!'9!,9::98!+?!9)!'=-!,--67&@<!:-''-#4;!&)6!&4<;!Zf<&/;!69!/9+!=&C-!>+-4'(9)4m!P4!'=(4!
@:-&#m!F=&'!&#-!/9+!A9()A!'9!69!&79+'!'=-!9+#!4+AA-4'(9)4!,9#!(5?#9C-5-)'4mLS!!
!
D95-! 9,! B#(9694L! @+4'95-#4! =&C-! -G?#-44-6! @9)@-#)! '=&'! D_P! 4=9+:6! )9'! ()@:+6-!
()C-4'5-)'4! ()! )9)J4+4'&()&7:-! ()6+4'#(-4! 4+@=! &4! '=-! @&#! ()6+4'#/$! _94:! o-:'5-(R-#!
#-4?9)64U! Q3::! 9+#! @+4'95-#4;! -C-)! ()! '=-!-)C(#9)5-)'&:!IYf4;!6#(C-!&! @&#$! D9;!8-! ,-:'!
-G@:+6()A!'=-!@&#!()6+4'#/!89+:6!)9'!7-!?#96+@'(C-$!D9!8-!6-@(6-6!'9!89#<!8('=!'=-!7-4'!
()! @:&44$!F-! =&6! &! :9'! 9,! #-&@'(9)4! ,#95! '=-! -)C(#9)5-)'&:! &449@(&'(9)4! 4&/()A;! Zf<&/;!
B#(9694!(4!()C-4'()A!()!@&#4;!&)6!B#(9694!(4!()C-4'()A!()!7&6!()6+4'#(-4!&)6!49!9)$L!F-!4&(6!
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8-!69)L'!8&)'!'9!7-!&)!(@9);!7+'!8-!8&)'!'9!-)'-#!()'9!6-7&'-!7-@&+4-!@&#4!&#-!&!7(A!(44+-!
,9#!'=-!@:(5&'-$!P,!8-!4-:-@'!'=-!594'!4+4'&()&7:-;!5&/7-!8-!8(::!=-:?!'=-!8=9:-!4-@'9#!'9!
(5?#9C-$!P's4!C-#/!&57('(9+4;!7+'!'=&'!(4!'=-!5&@#9!(6-&$S!
!
B=-!6(#-@'! ,--67&@<!?#9@-44! (4!&@@95?&)(-6!7/!?&?-#4!9)!B#(9694L!D_P!#-4-&#@=;!8=(@=!
&#-!&@@-44(7:-! '=#9+A=!B#(9694L!8-74('-$!B=-4-!?&?-#4!9+':()-! '=-!&)&:/4-4!&)6!-G?:&()!
-&@=!@95?&)/L4!#&)<()A$!!
!
34<-6!8=-'=-#!=-#!89#<! (4!4+@@-44,+:;! '=-!#-4-&#@=!9,,(@-#!4+55&#(K-4;! QF-LC-!?#9C-)!
'=&';!-C-)!'=9+A=!8-L#-!C-#/!4'#(@';!/9+!@&)!4'(::!=&C-!&!A996!()C-4'5-)'!,+)6$!3)6!P!'=()<!
'=&'!5-44&A-!)--64!'9!A-'!&@#944!59#-$!$!$!$!P!'=()<!8-L#-!'99!596-4'!&79+'!'=&'$Q!3)6!4=-!
9+':()-4! B#(9694L! C(4(9)U! QB=-! -)A&A-5-)'! (4! 59#-! &)6! 59#-! 4+@@-44,+:;! 7+'! /-4;! 9,!
@9+#4-;!/9+!8&)'!'9!5&<-!7(A!4'-?4!8('=!'=-!@95?&)(-4;!&)6!&'!'=-!595-)'!('L4!R+4'!45&::!
4'-?4$!P!'=()<!8-!)--6!'9!89#<!'9A-'=-#!8('=!9'=-#!()C-4'9#4!59#-!9)!'=&'$S!
!
B#(9694!8&4!&)!-&#:/! ())9C&'9#! ()! '=(4! ,(-:6!7/! :&+)@=()A!&)!D_P! ,+)6;!&)6! '=-)!&66()A!
'=-!Q7-4'! ()!@:&44S!?#()@(?:-!&)6! '=-!-)A&A-5-)'!?9:(@/! '9! '=-!#-4-&#@=!?#9@-44$!B96&/;!
B#(9694! (4! -G?-#(5-)'()A!8('=! &)! D_P! -)A&A-5-)'!?#9@-44!7/! @9::&79#&'()A!8('=!9'=-#!
()C-4'9#4$!!
!
B#(9694!(4!&:49!-)A&A-6!9)!&!4'#+@'+#&:!:-C-:!'=#9+A=!5-57-#4=(?4!&)6!?&#'(@(?&'(9)!()!
6(,,-#-)'! ,9#+54! &)6! &449@(&'(9)4! 4+@=! &4! ^+5-6(9);2\! &)6! '=-! lI! T#()@(?:-4! ,9#!
_-4?9)4(7:-!P)C-4'5-)'$!!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
2\!=''?UEE888$-+5-6(9)$):E=95-$='5:U!^+5-6(9)!9?-#&'-4!&4!#-?#-4-)'&'(C-!9,!'=-!
()'-#-4'4!9,!()4'('+'(9)&:!()C-4'9#4!()!'=-!,(-:6!9,!@9#?9#&'-!A9C-#)&)@-$!
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B&7:-!aU!D9@(&::/!_-4?9)4(7:-!P)C-4'5-)'!
9X49><78!9C9<4*!7<?!6D7889<B9*!

Beginning 2MM1W!

External Event 3)'(J3?&#'=-(6![9C-5-)'!&6C&)@-4!D_P!!

Challenge P4!&)!()C-4'5-)'!()!!4'9@<!&)!9?'(9)m!

4>=:?:*!"7<A!0=89*4:<9*3!=$.1+2Z,-(!*>=!
People P)4'('+'(9)&:!()C-4'9#4!

Prototype  I-8!4&C()A!&@@9+)';!)-8!,+)64!

Principles & values P6-)'(,/!:-&6()A!())9C&'9#4!!

Financial innovation ](#4'!QH-4'!()!e:&44S!!P)C-4'9#!()!^+#9?-!

Structural Innovation -$A$!^+5-6(9);!lI!T#()@(?:-4!,9#!_-4?9)4(7:-!
P)C-4'5-)'!
!

!
!
!!
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!
"-,+[&$'!#!9Z1+^-#$!"#$%3!"1#$,5-(! &$!"-]'&Z[P! .5-!@AP! *^#&$P! #$2!

B-1[#$/!
!
B96&/! B#(9694! H&)<! 9?-#&'-4! 7#&)@=-4! ()! ,9+#! ^+#9?-&)! @9+)'#(-4$! B#(9694! 7-A&)! ('4!
()'-#)&'(9)&:(K&'(9)! ()! 2MMX! 8('=! '=-! 9?-)()A! 9,! ('4! 7#&)@=! ()! H-:A(+5$! B#(9694! l%!
,9::98-6!()!2MMa;!D?&()!()!011j;!&)6!Y-#5&)/!()!011M$!
!
H-,9#-!B#(9694!59C-6!()'9!4-C-#&:!^+#9?-&)!@9+)'#(-4;!^+#9?-!=&6!@=&)A-6$!P)!2MOM!'=-!
H-#:()!F&::! ,-::;!9?-)()A!^+#9?-!'9!'=-!^&4'h! ()!2MM0!'=-![&&4'#(@='!B#-&'/!8&4!4(A)-6;!
,9#5&::/!-4'&7:(4=()A!'=-!^+#9?-&)!l)(9)!`^lb!&)6!&!,(#4'!4'-?!'98&#6!'=-!-+#9;!^+#9?-L4!
@9559)!@+##-)@/;!8=(@=!7-A&)!@(#@+:&'(9)!()!0110$!!
!
P)!2MM0!'=-!)-8!^+#9?-&)!7&)<()A!:-A(4:&'(9)!&)6!-4?-@(&::/!'=-!Q=95-!@9+)'#/!@9)'#9:S!
#+:-! A&C-! B#(9694! '=-! 9??9#'+)('/! '9! 9?-#&'-! 8('=! &! "+'@=! 7&)<()A! :(@-)4-! &)/8=-#-!
8('=()!'=-!^l;!@9)'#9::-6!7/!'=-!"+'@=!e-)'#&:!H&)<$!B=-!7#&)@=-4!4'&#'-6!45&::$!H&4-6!
9)!'=-!89#<!9,!&!H-:A(&)!4'+6/!A#9+?!&)6!'=-!@9J9?-#&'(C-![-#@+#(+4!()!'=-!7-A())()A!9,!
'=-!2MO14;!'=-!H-:A(&)!B#(9694!H&)<!7#&)@=!8&4!:&+)@=-6!7/!'89!H-:A(&)!7&)<-#4;!]#&)4!
6-!e:-#@<!&)6!%&#-:!B-@<;!()!2MMX;!&)6!'=-)!A#-8!4:98:/$!!
!
3:'=9+A=! 45&::;! '=-! H-:A(&)! 5&#<-'! 8&4! 9?-)! '9! '=-! (6-&! 9,! &! A#--)! &)6! 49@(&::/!
#-4?9)4(7:-! 7&)<;! &)6! 6-?94('4! A#-8$! B=-! :9&)! 4(6-! 8&4! 59#-! 6(,,(@+:'! 4()@-! '=-!
-)C(#9)5-)'&:!59C-5-)'!()!H-:A(+5!8&4!45&::!&'!'=-!'(5-;!&)6!'=-#-,9#-!?#9R-@'4!'=&'!
89+:6! ,('! B#(9694! :9&)! @#('-#(&! 8-#-! :(5('-6$! 3! 45&::! @9+)'#/;! H-:A(+5! =&6! &:594'! )9!
9#A&)(@!&A#(@+:'+#-!&)6!()!@9)'#&4'!'9!9'=-#!^+#9?-&)!@9+)'#(-4!9,,-#-6!)9!'&G!()@-)'(C-4!
,9#! -)C(#9)5-)'&:! ())9C&'(9)4! &)6! ()C-4'5-)'4! 4+@=! &4! #-)-8&7:-! -)-#A/! 9#! 9#A&)(@!
&A#(@+:'+#-$!!
!
H+'!'=(4!@=&)A-6;!&)6!'=-!H-:A(&)!A9C-#)5-)'!7-A&)!'9!4+??9#'!A#--)!-)-#A/$!F('=!'=&';!
B#(9694!H-:A(+5!8&4!&7:-!'9!&@@-44!B#(9694L!-G?-#'(4-!()!'=(4!,(-:6;!&)6!'9!59C-!>+(@<:/!
()'9!'=-!5&#<-'$!f)-!9,!'=-!,(#4'!:&#A-#!()C-4'5-)'!9??9#'+)('(-4!'=&'!'=-!H-:A(&)!7#&)@=!
4-(K-6!8&4!&!8()6!-)-#A/!?#9R-@'$!!
!
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P)! 2MMX;! B#(9694! 7-A&)! 9?-#&'()A! ()! '=-!l%! &,'-#! ('!8&4! @9)'&@'-6! 7/! &)! -'=(@&:! 7&)<;!
H#('&()s4![-#@+#/!T#9C(6-)';!8=(@=!8&4!4'#+AA:()A!,()&)@(&::/!7+'!4=&#-6!B#(9694L!C&:+-4!
&)6!97R-@'(C-4$!B=-!'89!R9()-6!,9#@-4!'9!7-@95-!B#(9694!l%$!!
!
H-,9#-! -4'&7:(4=()A! '=-! B#(9694! H&)<! 7#&)@=! ()! D?&();! &)6! 7&4-6! 9)! &! ?-#49)&:!
@955('5-)'!'9!6-C-:9?!'#&)4?&#-)@/!&)6!()C-4'5-)'4!()!4-@'9#4!6(#-@'-6!'9!?#959'-!&!
?94('(C-! &)6! 4+4'&()&7:-! @=&)A-! ()! 49@(-'/;! ^4'&7&)! H&##949! ,9+)6-6! ()! 2MOO! '=-!
@95?&)/! T#9/-@'9! B#+4';! D$3$! T#9/-@'9! B#+4'!8&4! &! @9)4+:'()A! @95?&)/! 4?-@(&:(K-6! ()!
&6C(4()A! @95?&)(-4;! ()('(&'(C-4;! &)6! ?#9R-@'4! ()! '=-! -)C(#9)5-)'&:;! 49@(&:;! &)6! @+:'+#&:!
4-@'9#4$!B=-!&@'(C('/!6-C-:9?-6!7/!T#9/-@'9!B#+4'!:-6!'9!&!4'#&'-A(@!&A#--5-)'!'9!(6-)'(,/!
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B#(9694!6(6!)9'!()C-4'!()!&)/!'9G(@!&44-'4!&)6!&4!&!#-4+:'!6(6!)9'!:94-!59)-/!6+#()A!'=-!
,()&)@(&:! @#(4(4$! B=-! 9??94('-! =&??-)-6$! n&#A-! )+57-#4! 9,! @+4'95-#4! 6-@(6-6! '9!59C-!
'=-(#!59)-/!9+'!9,!'=-!:&#A-!7&)<4!()'9!B#(9694!H&)<$!P)!&66('(9);!B#(9694!7-@&5-!&!#9:-!
596-:!,9#!=98!7&)<4!@&)!&@'!#-4?9)4(7:/$!T94('(C-!?+7:(@!9?()(9)!9,!'=-!7&)<!&:49!7-A&)!
'9!?94-!@=&::-)A-4U!6-?94('4!8-#-! ,:98()A! ()! 49! #&?(6:/! '=&'!B#(9694!8&4!@=&::-)A-6! '9!
5&<-!:9&)4!()!&!'(5-:/!,&4=(9)$!P'4!A9&:!(4!'9!:-)6!&'!:-&4'!N1k!9,!('4!6-?94('4!,9#!&??#9C-6!
?#9R-@'4$! 3! 4+66-)! (),:+G! 9,! ,+)64!5&6-! '=(4! 6(,,(@+:'$! 3:49;! '=-! ,()&)@(&:! @#(4(4! 4:98-6!
698)!'=-!-@9)95/!()!^+#9?-;!#-4+:'()A!()!#-6+@-6!-)'#-?#-)-+#(&:!&@'(C('/;!8=(@=!5&6-!
('! =&#6-#! ,9#! B#(9694! '9! (6-)'(,/! ?#9R-@'4! '=&'! ,('! B#(9694L! ?#9,(:-! &)6! '=&'! @9+:6! 7-!
?#9,('&7:-$!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
0X!=''?UEE888$5(:(-+6-,-)4(-$):E;!'=-!"+'@=!e=&?'-#!9,!]#(-)64!9,!'=-!^&#'='(
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T-'-#! H:95! 6-4@#(7-4! '=-! (5?&@'! 9,! '=-! ,()&)@(&:! @#(4(4! 9)! B#(9694U! QH-,9#-! '=-! @#(4(4;!
B#(9694! 8&4! <)98)! &)6! 6(4@+44-6! 7/! '=-! ?+7:(@! ,9#! ('4! (5?&@'! &)6! 89#<! ()! 4?-@(,(@!
4-@'9#4!4+@=!&4!#-)-8&7:-!-)-#A/;!9#A&)(@!,996;!9#!5(@#9,()&)@-$!D()@-!'=-!@#(4(4!B#(9694!
=&4!7--)!&:49!6(4@+44-6!&4!&!7&)<()A!596-:$S!B=95&4!D'-()-#!&664!'9!'=(4U!QB=-#-!(4!&:49!
&!6&)A-#!()!'=-!@+##-)'!?+7:(@!&''-)'(9)$!B=-!6&)A-#!9,!7-@95()A!&)!(@9)$!f=;!B#(9694!(4!
49!7-&+'(,+:;!7+'!(##-:-C&)'!7-@&+4-!@9)C-)'(9)&:!7&)<4!@&))9'!69!'=-!89#<!'=&'!B#(9694!
69-4xS!
!!
B=(4!?+7:(@!&''-)'(9)!()@:+6-6!4-C-#&:!()'-#)&'(9)&:!&)6!"+'@=!&8&#64!,9#!B#(9694L!89#<;!
&)6!A&C-!B#(9694!&)!9??9#'+)('/!,9#!7#9&6!?+7:(@!9+'#-&@=$!H+'!B=95&4!D'-()-#!#-,:-@'4;!
QF-!6(6!)9'!7-@95-!?&#'!9,!'=-!6(4@+44(9)$!F-!'#(-6!'9!?+4=!'=-!@955+)(@&'(9);!'#(-6!'9!
=&C-!&)!(5?&@'!9)!'=-!5&()4'#-&5;!7+'!8-!69!)9'!4--!'=&'!8-!4+@@--6-6$S!
!
3)! -G&5?:-! 9,! '=-! ?+7:(@! &''-)'(9)! '=&'! #-4+:'-6! ,#95! '=-! ,()&)@(&:! @#(4(4! (4! '=&'! T-'-#!
H:95! 8&4! &4<-6! '9! R9()! '=-! H9&#6! 9,! '=-! "+'@=! H&)<()A! 3449@(&'(9)! `I-6-#:&)64-!
C-#-)()A()A!C&)!H&)<-)b$!3,'-#!&)!()'-#)&:!6-7&'-;!H:95!&@@-?'-6$!B96&/!B#(9694!89+:6!
&#A+-! '=&'! 7&)<()A! @(#@:-4! &)6! '=-! ?+7:(@! 4=9+:6! 7-! 8(::()A! '9! &66#-44! ,+)6&5-)'&:!
>+-4'(9)4! &79+'! '=-! #9:-! 9,! 7&)<()A! ()! &)! -@9)95/! &)6! &! 49@(-'/$! B=95&4! D'-()-#!
4+55&#(K-4;!Q(,!8-!7-@95-!'=(4!(6-&:!9#!(@9);!'=-)!8-!&#-!,&)'&4'(@!7+'!(##-:-C&)'$!3!)(@-!
45&::!7&)<$!F-!8&)'!'9!7-!&!?#9'9'/?-!,9#!'=-!@=&)A-!'=-!4-@'9#!)--64;!)9'!R+4'!&)!(@9)$S!
!
3:'=9+A=! B#(9694! =&4! A#98)! @9)'()+9+4:/;! ('! (4! &! 45&::! 7&)<! ()! @95?&#(49)! 8('=! ('4!
@95?-'('9#4$!B#(9694!&:49!>+-4'(9)4!8=-'=-#!'=-!?&'=8&/!'9!&!7#9&6-#!(5?&@'!(4!'9!A#98!
'9! '=-! 4(K-! 9,! '=-! @9)C-)'(9)&:! 7&)<4! ()! ^+#9?-$! f)-! &#A+5-)'! '=&'! (4! 6(4@+44-6!
()'-#)&::/! (4!8=-'=-#! &! #-)-8&:! 9,! '=-! 7&)<()A! 4/4'-5! 4=9+:6! ()@:+6-! &! 7#9&6!8-7! 9,!
45&::!7&)<4!`#&'=-#!'=&)!&!,-8!:&#A-!7&)<4b!'=&'!9?-#&'-!'9!4+4'&()!'=-!'#(?:-!79''95J:()-$!!
!
P)!011M!B#(9694!H&)<!89)!'=-!)#*+*,#+-(!#./&!D+4'&()&7:-!H&)<!9,!'=-!g-&#!38&#6!&'!'=-!
P)'-#)&'(9)&:! D+4'&()&7:-! H&)<()A! e9),-#-)@-! ()! n9)69)! ,9#! ('4! :-&6-#4=(?! &)6!
())9C&'(9)!()!()'-A#&'()A!4+4'&()&7(:('/!()!&::!('4!&@'(C('(-4$!B=-!&8&#6!(4!4?9)49#-6!7/!'=-!
)#*+*,#+-(!#./&!&)6!'=-!P]e;!&!5-57-#!9,!'=-!F9#:6!H&)<!Y#9+?$!
!
B=-! ,()&)@(&:! @#(4(4! &:49! ()('(&'-6!&)! ()'-)4-!6(4@+44(9)!9)!7&)<()A! #-A+:&'(9)4!&)6! '=-!
#9:-!9,!7&)<4!()!&!49@(-'/$!3,'-#!'=-!,()&)@(&:!@#(4(4!=(';!'=-!"+'@=!H&)<()A!3449@(&'(9)!4-'!
+?!&!@955(44(9)!9,!Q8(4-!5-)S!`'=-![&&4!e955(44(9)b!'9!:99<!()4(6-!'=-!()6+4'#/!&)6!
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'#/!'9!6-'-#5()-!8=&'!(44+-4!:-6!'9!'=-!@#(4(4$![-57-#4!9,!'=-!@955(44(9)!8-#-!,9#5-#!
7&)<-#4! &)6! &@&6-5(@4$! P)! '=(4! @955(44(9);! B#(9694! 8&4! 6(4@+44-6! &4! &! 596-:! ,9#! &!
6(,,-#-)'!7&)<()A!&??#9&@=$!B#(9694!&:49!4+AA-4'-6!&!7&)<-#L4!9&'=! '=&'!89+:6!@955('!
7&)<-#4!'9!#-4?9)4(7(:('/!'98&#6!49@(-'/$!!
!
P)!4+55&#/;!'=-!,()&)@(&:!@#(4(4!?+'!B#(9694!()!'=-!4?9':(A='!&4!&!7&)<()A!596-:$!B#(9694!
H&)<! '#(-6! '9! +4-! '=(4! ?+7:(@! &''-)'(9)! '9! ()('(&'-! &! @9)C-#4&'(9)! &79+'! '=-! #9:-! &)6!
#-4?9)4(7(:('/!9,!7&)<4!()!&!49@(-'/$!P'!&:49!&(5-6!'9!?94('(9)!('4-:,!&4!&!'=9+A='!:-&6-#!9)!
&! C&#(-'/! 9,! '9?(@4$! F=-'=-#! B#(9694! H&)<! 8(::! 4+@@--6! ()! ('4! &''-5?'! '9! ()@#-&4-! ('4!
(5?&@'!9)!'=-!,()&)@(&:!4-@'9#!#-5&()4!'9!7-!4--)$!
!
B=-!,9::98()A!'&7:-!4+55&#(K-4!'=(4!?=&4-!()!B#(9694L!=(4'9#/U!
!
B&7:-!OU!P5?&@'!9,!]()&)@(&:!e#(4(4!

9X49><78!9C9<4*!7<?!6D7889<B9*!

Beginning 011OJ!

External Event ]()&)@(&:!e#(4(4!

Challenge c98!'9!6-&:!8('=!7&)<4L!!)-A$!(5?&@'!9)!#-&:!-@9)95/m!

4>=:?:*!"7<A!0=89*4:<9*3!!7$!#].-1$#.&\-!_#$%&$'![+2-]!
People !H#9&6-#!?+7:(@!

Prototype  _-?#-4-)'!&!)-8!7&)<()A!596-:!

Principles & values T&#'(@(?&'-!()!?+7:(@!6-7&'-!

Financial innovation B#(?:-!79''95J:()-!7&)<!

Structural Innovation Y:97&:!3::(&)@-!,9#!H&)<()A!9)!o&:+-4!`Y3Hob!

!
!
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+

:-$#+!!*+,'0)"200+:$-(#)(20+-"&+>-?-()#)20+%5+7%()-44=+@20?%"0)A42+-"&+

B$22"+,-".)"/+
!
T&#'!P!9,!'=(4!@&4-!4'+6/!9+':()-4!'=-!=(4'9#/!9,!B#(9694!H&)<!&)6!(6-)'(,(-4!?&''-#)4!()!('4!
6-C-:9?5-)'$!T&#'! PP! ,9@+4-4!9)! '=-!7+4()-44!?#&@'(@-4! '=&'!B#(9694!=&4!6-C-:9?-6!&)6!
-)64!8('=! &! 6(4@+44(9)! 9,! '=-! @=&::-)A-4! &)6! :(5('&'(9)4! &4! 8-::! &4! &! 4+55&#/! 9,! '=-!
7+4()-44!?#&@'(@-4!&)6!@&?&@('(-4!9,!C&:+-J7&4-6!7&)<()A$!
!

!

45-!8-$2&$'!F1+,-((3!<-Z.1#]&./!=(!#!8#,%!+)!>-(^+$(&_&]&./!
!
B#(9694!8&4! ,9+)6-6!8('=! '=-! 97R-@'(C-! '9! ,+)6! ())9C&'9#4!8=9! &#-! &66#-44()A! 49@(&:;!
@+:'+#&:;!&)6!-)C(#9)5-)'&:!@=&::-)A-4!()!49@(-'/!7+'!:&@<!&@@-44!'9!,+)6()A$!F=&'!7-A&)!
8('=!Q:-)6()A!@(#@:-4S!&4!,(#4'!?#9'9'/?-6!()!'=-!2MN14!7-@&5-;!j1!/-&#4!:&'-#;!&!7&)<!8('=!
&!:-)6()A!C9:+5-!9,!59#-!'=&)!i!2$\!7(::(9)$!!
!
[&''=(R4!H(-#5&);!"(#-@'9#!9,!B#(9694!H&)<;!'=-!I-'=-#:&)64;!4+55&#(K-4!'=-!,9@+4!&)6!
?+#?94-!9,!B#(9694L!:-)6()A!&@'(C('(-4U!!
!

QF-! '=()<! 9+#! @9#-! &@'(C('/! 9)! '=-! :-)6()A! 4(6-! (4! #-&::/! '9! ,()6! '=-! ?(9)--#4! ()!
7+4()-44p'=94-! 8=9! &#-! '=-! ,#9)'#+))-#4! ()! 5&<()A! '=-(#! 4-@'9#! 59#-!
4+4'&()&7:-$!D9!()!-)-#A/;!8-LC-!&:#-&6/!,()&)@-6!#-)-8&7:-!-)-#A/$!H+'!9):/!'=-!
'9?!()!@:&44$!D9!8-L#-!>+('-!4'#(@'!()!9+#!@#('-#(&!'=-#-$!
!
P)! ,&#5()A;! 8-! 9):/! ,()&)@-! 9#A&)(@! ,&#54$! D9! &! )9)J9#A&)(@! ,&#5-#! 9#!
@9)C-)'(9)&:!,&#5-#!8=9!(4!()C-4'()A!()!5&<()A!=(4!9#!=-#!,&#5!59#-!4+4'&()&7:-;!
&:'=9+A=!8-!'=()<!'=&'L4!&!,&)'&4'(@!'=()A!,9#!'=-5!'9!69;!89+:6!9):/!>+&:(,/!,9#!&!
:9&)!,#95!B#(9694!H&)<!8=-)!=-!()'-)64!'9!@9)C-#'!=(4!,&#5!'9!9#A&)(@$!3)6!:(<-!
'=(4;!()!-&@=!4-@'9#;!8-!=&C-!4?-@(,(@!@#('-#(&!8=(@=!8(::!=-:?!+4!6-@(6-!8=-'=-#!9#!
)9'!8-!8(::!,()&)@-$S!

!! !
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B=-!@=&::-)A-!9,! :-)6()A!8('=!&!5(44(9)! (4! '9!6-C-:9?!>+&:('&'(C-!@#('-#(&! '=&'! '#&)4:&'-!
'=-!5(44(9)! ()'9!?#&@'(@-$!3!?9'-)'(&::/!?#9,('&7:-! :9&)!5(A='!)9'!&:(A)!4+,,(@(-)':/!8('=!
'=-!5(44(9)$!H(-#5&)!6-4@#(7-4!'=(4!@=&::-)A-U!!
!

QB=-! @#('-#(&! )--6! '9! 7-! 6/)&5(@;! ,(#4'! 9,! &::$! H-@&+4-! &4! '(5-4! @=&)A-;!
#->+(#-5-)'4!@=&)A-$!D9!8=&'!(4!4+4'&()&7:-!)98!5&/!)9'!7-!4+4'&()&7:-!-)9+A=!
&)/59#-!()!,(C-!/-&#4L!'(5-$!]9#!-G&5?:-;!A#--)=9+4-4$!F-!=&C-!&!:9'!9,!'=-5!()!
c9::&)6$! B=-#-! 8&4! &! A-)-#&'(9)! 9,! A#--)=9+4-4! 8=(@=! 8&4! ,&#! :-44! -)-#A/J
@9)4+5()A!&)6! ,9#!&!8=(:-!8&4!@9)4(6-#-6!C-#/!A#--)$!H+'!)98&6&/4!8-!89+:6!
9):/!@9)4(6-#!'=-5!'9!7-!#-&::/!4+4'&()&7:-!(,!'=-/!=&C-!&!)-'!?#96+@'(9)!9,!-)-#A/!
&)6! '=-)! @&)! 4'9#-! '=&'! -)-#A/! ();! ,9#! -G&5?:-;! '=-! A#9+)68&'-#$! D9! '=&'L4!
6/)&5(@$S!!

!
3)9'=-#! -G&5?:-!9,! '=-! @=&::-)A-!9,! 6/)&5(@! ()C-4'5-)'! @#('-#(&! (4! 7(95&44$!3:'=9+A=!
'=-!^l!&)6!4-C-#&:!^+#9?-&)!A9C-#)5-)'4!=&C-!6-C-:9?-6!&!:(4'!9,!@#('-#(&!,9#!7(95&44;!
B#(9694L! D+4'&()&7(:('/! _-4-&#@=! Y#9+?! )--6-6! '9! 6-C-:9?! ('4! 98)! @#('-#(&! ()! 9#6-#! '9!
&:(A)!('4!:-)6()A!&)6!()C-4'5-)'!6-@(4(9)4!8('=!'=-!7&)<L4!97R-@'(C-4$!B=-/!?+'!'=-4-!()!
'=#--!@&'-A9#(-4U!
!
Y#--)!`?#-,-#&7:-!,--64'9@<bU!,996!8&4'-;!,9#-4'#/;!&)6!&A#(@+:'+#&:!#-4(6+-$!!
f#&)A-! `?9'-)'(&::/! @9)'#9C-#4(&:! ,--64'9@<bU! ?#96+@'4! 4+@=! &4!5&)+#-! ,#95! ()'-)4(C-!
,&#5()A;!-$A$;!@=(@<-)!9#!?(A!,&#5()A$!!
_-6! `@9)'#9C-#4(&:! ,--64'9@<bU! ?+#?94-JA#98)! -)-#A/! @#9?4! &)6! A-)-'(@&::/! 596(,(-6!
-)-#A/!@#9?4$!0j!
(

B=-4-!4&5-!6(4'()@'(9)4!=-:?!'=-!7&)<!'9!(6-)'(,/!&@@-?'&7:-!()C-4'5-)'4!()!7(95&44$!B=-!
P'&:(&)!@95?&)/!3@'-:(94;!,9#!-G&5?:-;!(4!&!7(9?98-#!@95?&)/!'=&'!A-)-#&'-4!-:-@'#(@('/!
+4()A!8&4'-;!7(95&44;!&)6!?=9'9C9:'&(@!'-@=)9:9A/$!]9#! ('4!7(95&44!?#96+@'(9)!3@'-:(94!
+4-4!5&():/!QA#--)S!49+#@-4;!4+@=!&4!5+)(@(?&:!8&4'-!&)6!,9#-4'#/!#-4(6+-$!B=-!@95?&)/!
69-4! )9'! @:-&#! :&)6! '9! ?#96+@-! '=-! 49+#@-4! 9,! 7(95&44$! 3:'=9+A=! &! 45&::! ?&#'! 9,! '=-!
,--64'9@<! ('! +4-4! @9)4(4'4! 9,! Q#-6S! `@9)'#9C-#4(&:b! ,--64'9@<! 7-@&+4-! 9,! ('4! 9'=-#!
4+4'&()&7:-!?#&@'(@-4!B#(9694!69-4!)9'!@9)4(6-#!('!@9)'#9C-#4(&:$!B=-!@95?&)/!()@#-&4-4!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
0j!]9#!59#-!(),9#5&'(9)!A9!'9!
=''?UEE888$'#(9694$@95E@95E'#(9694V#-4-&#@=E02aOaNE02\1j1E7(9-)-#A/!
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'=-!-,,(@(-)@/!9,!('4!9?-#&'(9)4!7/!4-::()A!4'-&5!&)6!=9'!8&'-#;!9#!#-J+4()A!'=-!?#96+@-6!
=-&'!'=#9+A=!&!=-&'J#-@9C-#/!?#9@-44$!!
!
B#(9694L! D+4'&()&7(:('/! _-4-&#@=! A#9+?! &:49! 4-'4! '=-! '=#-4=9:6! ,9#! A#--)=9+4-! A&4!
-5(44(9)4! 4&C()A4! ,9#! 7(9,+-:! @95?&)(-4! &'! Nak! `'=-! ^l! '=#-4=9:6! (4! Xakb;! &)6!
@95?&)(-4!'=&'!?#96+@-!-:-@'#(@('/!,#95!7(95&44!&#-!#->+(#-6!'9!#-J+4-!'=-!8&4'-!=-&'$!
3)9'=-#!-G&5?:-!(4!T-'#9'-@!()!Y-#5&)/;!8=(@=!?#96+@-4!7(9,+-:!,#95!+4-6!@99<()A!9(:!
&)6!&)(5&:!,&'!,#95!#-4'&+#&)'4!()!Y-#5&)/!&)6!9'=-#!^l!@9+)'#(-4$!P'4!-5(44(9)!4&C()A4!
&#-!OXk$!B=-!@95?&)/!(4!()@:+6-6!()!B#(9694L!()C-4'5-)'!?9#',9:(9$!
!
34! '=-4-! -G&5?:-4! (::+4'#&'-;! :-)6()A! 6-@(4(9)4! '=&'! ()@:+6-! >+&:('&'(C-! @#('-#(&! &#-!
@95?:-G!&)6!6/)&5(@!98()A!'9!@=&)A()A!(),9#5&'(9)!&)6!6-C-:9?5-)'4!()!'=-!,(-:6$!f)-!
@+##-)'!@=&::-)A-!'=&'!(4!-4?-@(&::/!#-:-C&)'!'9!'=-!D?&)(4=!7#&)@=!(4!49:&#!-)-#A/U!"9!/9+!
,()&)@-!&!?=9'9C9:'&(@!4/4'-5!9)!-5?'/!:&)6!9#!9):/!9)!7+(:6()A4m!!
!
B#(9694! (4! :99<()A! ,9#! ()C-4'5-)'! 9??9#'+)('(-4! 8=-#-! '=-! ?=(:949?=/! 9,! ('4! @:(-)'4! (4!
&:(A)-6! 8('=! B#(9694L! 5(44(9)! 9)! 4-C-#&:! :-C-:4$! ^94'&! @9#?9#&'(9);! &)! (5?9#'-#! &)6!
6(4'#(7+'9#!9,!9#A&)(@!,#-4=!,#+('4!&)6!C-A-'&7:-4;!8&4!&)!-&#:/!@+4'95-#!9,!B#(9694$!D()@-!
011O;! ^94'&! =&4! 5()(5(K-6! '=-! ef0! (5?&@'! 9,! ('4! ?#96+@'4! 7/! +4()A! @95?94'&7:-!
?&@<&A()A! &)6! 7/! ?&#')-#()A! 8('=! D9(:! d! [9#-;! &! @95?&)/! '=&'! 5&)&A-4! @95?94'!
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?#9,('&7:-!6+#()A!'=-!,()&)@(&:!@#(4(4;!#-@-(C-6!7#9&6!?+7:(@!&''-)'(9)$!`P)!@9)'#&4';!495-!
@9)C-)'(9)&:!7&)<4!4--<!69+7:-J6(A('!?#9,('4!&)6!?&/!A-)-#9+4!79)+4-4$b!!
!
D&/4!_9-:!F-:4()A;!9,!B#(9694!5&#<-'()AU! QB=-! :98-#!/9+!89#<! ()! '=-!9#A&)(K&'(9);! '=-!
7-''-#! /9+#! @95?-)4&'(9)! ()! @95?&#(49)! '9! @9)C-)'(9)&:! 7&)<4$! B=-!59#-! 4-)(9#! /9+!
&#-;!('s4!'=-!9'=-#!8&/!&#9+)6$!F-!69)s'!=&C-!&!79)+4!@+:'+#-!=-#-;!49!8-!=&C-!)9!'&#A-'4!
+?! ,#9)'! '=&'! (),:+-)@-!/9+#!4&:&#/$!F-!'#/!'9!59'(C&'-!?-9?:-!59#-! ,#95!'=-!C&:+-4!9,!
'=-!9#A&)(K&'(9)$S!!
!
D&:&#(-4! &#-! &@@95?&)(-6! 7/! &! 8(6-! #&)A-! 9,! 7-)-,('4! 4+@=! &4! &! #-'(#-5-)'! ?&@<&A-;!
C&@&'(9)!'(5-;!&)6!'=-!9?'(9)!'9!Q7+/S!'89!&66('(9)&:!C&@&'(9)!8--<4!?-#!/-&#$!B=-!#&'(9!
7-'8--)!'=-!=(A=-4'!&)6!:98-4'!4&:&#/!8&4!O$a!&'!/-&#J-)6!011M$!D&/4!'=-!()'-#)&'(9)&:!
c_!5&)&A-#;!^:4!o-#=&A-)U!QY-)-#&::/!('!(4!#-@9A)(K-6!'=&'!79)+4-4!&#-!)9'!'=-!#(A='!'99:;!
7+'! 4()@-! 9#A&)(K&'(9)4! 69)L'! 4--! &)/! &:'-#)&'(C-4! &)6! -C-#/796/! (4! +4()A! '=-5;! '=-/!
@&)s'!4'9?!('$!F=-#-&4!P!4&/;!<)98()A!'=&'!79)+4-4!&#-!)9'!'=-!#(A='!'99:;!P!69)s'!+4-!'=-5;!
-C-)!(,!P!69)s'!=&C-!&)/'=()A!-:4-$!P!R+4'!69)L'!+4-!&)/'=()A!'=&'s4!)9'!A996$S!
!
D9@(&::/! #-4?9)4(7:-! 7&)<4! @95?-'-! ()! &! 4-@'9#! 8=-#-! =(A=! 79)+4-4! &#-! 7&4-6! 9)! &!
7+4()-44! 596-:! '=&'! B#(9694! 69-4! )9'! +4-$! B#(9694L! 7+4()-44! 596-:! -G@:+6-4;! ,9#!
-G&5?:-;! '=-! '#&6-! 9,! 6-#(C&'(C-4! 9#! ()C-4'5-)'4! ()! =(A=:/! ?#9,('&7:-! 7+'! 49@(&::/! 9#!
-)C(#9)5-)'&::/! +)4+4'&()&7:-! 7+4()-44-4$! B=-! "(#-@'9#! 9,! '=-! "+'@=! 7#&)@=;![&''=(R4!
H(-#5&);!#-,:-@'4U!!
!

QB=(4!(4!C-#/!5+@=!&!A#--6J6#(C-)!7+4()-44!$!$!$!P!=&C-!&!4+#?#(4()A:/!=(A=!)+57-#!
9,!&??:(@&)'4!8=9!4'&#'-6!'=-(#!@&#--#4!8('=!9'=-#!7&)<4$!F=-)!P!R9()-6!'=-!7&)<!
q()! 2MM\r;!8-!=&6! :9'4! 9,! ?-9?:-! ,#95!9+'4(6-! '=-! 7&)<()A! ()6+4'#/$! P'! @9+:6! 7-!
495-796/! 8=9! #&)! &)! 9#A&)(@! ,996! 4'9#-! ,9#! &! ,-8! /-&#4! &)6! '=-)! 6-@(6-6! '9!
@95-! '9! 89#<! ,9#! B#(9694! H&)<$! H+'! '=-);! &4! 8-! A#-8;! 8-! )--6-6! 59#-!
?#9,-44(9)&:4!,#95!9'=-#!7&)<4$!D+#?#(4()A:/!9,'-)!?-9?:-!,()6!+4!&,'-#!89#<()A!()!
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@9)C-)'(9)&:!7&)<4!,9#!&!)+57-#!9,!/-&#4!$!$!$!'=-/L#-!&#9+)6!XaWj1!/-&#4!9:6;!'=-/!
5&/! =&C-! =&6! '=-(#! ,(#4'! 9#! 4-@9)6! @=(:6! &)6! '=-/! 4'&#'! '=()<()A;! 8=&'! 49#'! 9,!
,+'+#-!&5!P!#-&::/!89#<()A!'98&#6m!D95-'(5-4!'=-/!6-4@#(7-!('!'9!5-!&4!,9::984U!
ZP)!5/!89#<! &)6! ()!5/! ?#(C&'-! :(,-;! PL5! '89! 6(,,-#-)'! ?-9?:-$! P! 8&)'! '=94-! '89!
?-9?:-!'9!7-!5+@=!59#-!'=-!4&5-$!P!8&)'!'9!89#<!,9#!'=-!4&5-!C&:+-4!()!5/!89#<!
'=&'!P!&:49!,()6!(5?9#'&)'!()!5/!?#(C&'-!:(,-$LS!

!
T-9?:-!8=9!@=994-!'9!7-@95-!B#(9694L!Q@9J89#<-#4S!`'=-!'-#5!B#(9694!+4-4!,9#!&::!9,!('4!
-5?:9/--4b! @9))-@'! '9! '=-! 5+:'(J6(5-)4(9)&:! 97R-@'(C-4! 9,! '=-! 9#A&)(K&'(9)$! T-9?:-!
-('=-#!=&C-!&:#-&6/!89#<-6!()!49@(&:!7+4()-44-4!9#!)9)J?#9,('4;!9#!'=-/!#-&:(K-6!'=&'!'=-/!
8&)'!'9!89#<!()!&)!-)C(#9)5-)'!'=&'!(4!4--<()A!?94('(C-!49@(&:!@=&)A-$!
!
_94:!o-:'5-(R-#;!c-&6!9,!D+4'&()&7:-!_-4-&#@=;!6-4@#(7-4!=-#!-G?-#(-)@-U!QP!89#<-6!()!'=-!
@9)C-)'(9)&:!,(-:6!7-,9#-;!&)6!9)-!6&/!P!=&6!'9!8#('-!&)!&)&:/4(4!9,!&!l$D$!@95?&)/!'=&'!
?#96+@-6! )+@:-&#!8-&?9)4$! B=-! @95?&)/!8&4! C-#/! ?#9,('&7:-;! '=-! ,9#-@&4'!8&4! #-&::/!
=-&:'=/$! H+'! qP! ()@:+6-6! ()r!5/! #-?9#'! '=&'!8-!)--6! '9! =&C-! &! 6(4@+44(9)! 9)!8=&'! '=(4!
@95?&)/!(4!5&<()A!59)-/!8('=$! $! $! $!F('=()!2a!5()+'-4!9,!'=-!6-:(C-#/!9,!5/!#-?9#'!'=-!
6(#-@'9#;!5/!7944;!8&4!()!5/!#995;!&)6!C-#/!&)A#(:/!'9:6!5-!'=&'!'=(4!(4!)9'!5/!R97$!B=&'!
8&4!8=-)!P!6-@(6-6!'9!:-&C-$S!
!
^#(@!c9:'-#=+-4;![&)&A-#!9,!H+4()-44!n-)6()A;!4+55&#(K-4U!QF-!)--6!7&)<-#4!'=&'!=&C-!
&! ,--:()A! ,9#! 9+#!5(44(9)$!F=-)! '=-/! 9):/! =&C-! &! ,--:()A! ,9#! '=-!5(44(9)!7+'! &#-!)9'! &!
7&)<-#;!'=-/!@&)s'!89#<!=-#-$!3)6!8=-)!'=-/!&#-!&!7&)<-#!7+'!69)s'!=&C-!&!,--:()A!,9#!9+#!
5(44(9);!8-!8(::!7-!A9)-!()!'89!/-&#4;!7-@&+4-!'=-)!8-!&#-!R+4'!&!7&)<!:(<-!9'=-#!7&)<4$S!
!
^:4! o-#=&A-);! 8=9! @&5-! '9! B#(9694! &,'-#! /-&#4! ()! &! @9)C-)'(9)&:! 9#A&)(K&'(9);!
#-5-57-#4U!QF=&'!P!#-&::/!-)R9/-6!8=-)!P!4'&#'-6!89#<()A!=-#-!8&4!'=&'!4+4'&()&7(:('/!
(4!-C-#/8=-#-!()!'=-!7+(:6()AU! ()!'=-!@&)'--);! ()!'=-!@9,,--;! ()!-C-#/'=()A!/9+!69$!P's4! ()!
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211k!9,! ('4! -5(44(9)4$!B#(9694!69-4!)9'!=&C-!&! 4-?&#&'-!6-?&#'5-)'! ,9#! 4+4'&()&7(:('/!
7+'!&''-5?'4!'9!()'-A#&'-!('4!'#(?:-!79''95!:()-!'=#9+A=9+'!'=-!9#A&)(K&'(9)$!
!
F=-)!&4<-6!&79+'!'=-!@=&::-)A-4!9,!89#<()A!()!&!5(44(9)J,9@+4-6!9#A&)(K&'(9)!4=-!4&(6U!
QqD95-r!?-9?:-!&#-!49!6#(C-)!7/!'=-!5(44(9)!'=&'!'=-/!,9#A-'!&79+'!#-:&'(9)4$!3)6!$!$!$!('s4!
495-'(5-4! =&#6! '9! A(C-! @9)4'#+@'(C-! ,--67&@<! 7-@&+4-! ('! >+(@<:/! ,--:4! :(<-! &! ?-#49)&:!
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&''&@<$!P's4!-&4/!,9#!495-9)-!8=9!@95-4!()!&)6!R+4'!69-4!&!R97!(,!/9+!4&/!Z/9+L#-!)9'!69()A!
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!
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)98!8-L::!7-!&7:-!'9!5&)&A-!'=-!,:98;L!&)6!'=-)!A#98'=!4?--64!+?!&A&()$!D9!8-L#-!&:8&/4!
49#'!9,!9)-!4'-?!7-=()6;!&)6!'=&'L4!#&'=-#!,#+4'#&'()A$!H+'!9)!'=-!9'=-#!=&)6;!('L4!,&)'&4'(@;!
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!
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!
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P)! 011X;! B#(9694! 7-A&)! '9! @=&)A-! ('4! ()'-#)&:! 9#A&)(K&'(9)&:! 4'#+@'+#-! 7/! @-)'#&:(K()A!
59#-! 9,! ('4! 9?-#&'(9)! '9! &@@95596&'-! '=-! A#98'=$! e]f! T(-##-! 3-7/! 4+55&#(K-4! '=-!
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7#&)@=-4!&#-!:9@&::/!-57-66-6$!D9;!/9+!=&C-!'9!7-!@:94-!'9!'=-!?-9?:-;!&)6!/9+!=&C-!'9!
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!
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!
3:49! '/?(@&:! ,9#! 5-6(+5J4(K-6! @95?&)(-4! (4! '=-! )--6! '9! =(#-! &! 7&:&)@-6! '-&5! 9,!
A-)-#&:(4'4!&)6!4?-@(&:(4'4;!&)6!'9!=(#-!4+,,(@(-)'!4-)(9#!4'&,,!8=(:-!:-&C()A!-)9+A=!@&#--#!
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!
X$ e9J89#<-#!'+#)9C-#!
!
3)9'=-#! @=&::-)A-! '=&'! B#(9694! 8&4! @9),#9)'-6! 8('=! 8&4! =(A=! '+#)9C-#$! 3)! &)&:/4(4!
#-C-&:-6!'=&'!'=(4!=(A=!#&'-!&??:(-6!'9!&::!7#&)@=-4!&)6!'9!&::!&#-&4!9,!'=-!7&)<$!3!@:94-!
-G&5()&'(9)!9,!'=-!(44+-!#-C-&:-6!'=&'!-4?-@(&::/!)-8:/!=(#-6!?-9?:-!:-,'!'=-!9#A&)(K&'(9)!
>+(@<:/$!D&/4!P)'-#)&'(9)&:!c_![&)&A-#!^:4!o-#=&A-)U!QP)!'=-!-&#:/!/-&#4;!8-!-5?=&4(K-6!
'=-!5(44(9)!8=-)!8-!=(#-6!?-9?:-$!3)6!'=-)!8-!8&)'-6!'9!?#9,-44(9)&:(K-;!&)6!8-!?+'!
5+@=! -5?=&4(4! 9)! ?#9,-44(9)&:(45$! I98! 8-! 4&/! 8-! =&C-! '=#--! ?(::&#4U! `2b!
?#9,-44(9)&:(45!()!'=-!R97;!`0b!&!@9))-@'(9)!'9!'=-!5(44(9);!&)6!`Xb!&!,('!8('=!'=-!89#<()A!
@+:'+#-$S!!
!
F=-)!&4<-6!8=&'!6-,()-4!B#(9694L!@+:'+#-!o-#=&A-)!4&(6U!!
!

Qq^C-)r!(,!/9+!=&6!'=-!?#9,-44(9)&:!4<(::4!&)6!@9))-@'-6!'9!9+#!5(44(9)!/9+!5(A='!
4'(::! )9'! ,('! ()$! P'! 8&4! )9'! &! A+&#&)'--! '=&'! B#(9694! 89+:6! 89#<! 8-::! ,9#! /9+$!
B=#9+A=! ()'-#C(-84! 8-! ,9+)6! 9+'! '=&'! '=-! 89#<()A! @+:'+#-! =-#-! (4! ?#&A5&'(@;!
?#9,-44(9)&:;! &)6!)9'!7+#-&+@#&'(@;!5-&)()A!)9'! 49!5+@=!?9:('(@4;! 7+'!=&)64J9)$!
B=(4!(4!>+('-!6(,,-#-)'!,#95!5&)/!9'=-#!7&)<4$!H+'!(,!/9+!&#-!+4-6!'9!?-9?:-!'-::()A!
/9+! -G&@':/!8=&'! /9+! =&C-! '9! 69;! &)6! (,! /9+! =&C-! @:-&#! '&#A-'4;! '=-)! /9+! <)98!
8=-)!495-796/s4!A9()A!'9!A(C-!/9+!#9+A=!,--67&@<$!P's4!)9'!)(@-;!7+'!&'!:-&4'!/9+!
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!
P)!9'=-#!89#64;! '=-! (44+-4!8(::!7-!&66#-44-6!'9!&!@-#'&()!-G'-)';!7+'! '=-!@9J89#<-#!8(::!
=&C-!'9!#-:/!'9!&!:&#A-!-G'-)'!9)!4-:,J-C&:+&'(9)$!B#(9694!&66#-44-4!'=(4!(44+-!7/!@#-&'()A!
&8&#-)-44! &59)A! 5&)&A-#4! &)6! 7/! ()'-A#&'()A! '=(4! @+:'+#&:! @=&#&@'-#(4'(@! ()'9! '=-!
#-@#+('5-)'!?#9@-44$!!
!
T-'-#! H:95;! e^f;! &664! '9! '=(4! :(4'! 9,! @=&::-)A-4U! QF-! 69! )9'! #-,:-@'! ()! 9+#! 4'&,,! '=-!
6(C-#4('/!9,!9+#!49@(-'/$!F-!&#-!A996!&'!7&:&)@()A!,-5&:-E5&:-$!H+'!8-!&#-!4'(::!P!89+:6!
4&/!()!'=-!5(66:-JE+??-#J@:&44!?9?+:&'(9)$!3)6!'=-#-!&#-!A996!#-&49)4!,9#!'=&';!&@'+&::/$!
F-!=&C-!)9'!7--)!&7:-!'9!7+(:6!&!#-:&'(9)!'9!'=-!)-8!5()9#('(-4!()!'=-!I-'=-#:&)64$S!
!
34! '=-! @95?&)/! A#-8;! B#(9694! &:49! ()'-)4(,(-6! ('4! '#&()()A! &)6! 6-C-:9?5-)'! ?#9A#&5$!
B96&/;!'=-!-6+@&'(9)!@95?9)-)';! '=-!49J@&::-6!B#(9694!3@&6-5/;! ()@:+6-4!4-5()&#4!,9#!
R+)(9#!@9J89#<-#4;!&!5&)&A-5-)'!6-C-:9?5-)'!?#9A#&5;!&)6!&!:-&6-#4=(?!?#9A#&5$!!
!
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@&?('&:!'9!-G?&)6!('4!:-)6()A!?9#',9:(9$!n-)6()A!(4!7&4-6!9)!('4!6-?94('4$!D&/4!H&#'!C&)!6-)!
H-#A-;!e9)'#9::-#U!QF-!&#-;!/9+!@9+:6!4&/;!&!4'#&)A-!7&)<;!7-@&+4-!)9#5&::/!7&)<4!=&C-!
59#-!:9&)4!'=&)!4&C()A4!&@@9+)'4$!H+'! ()!9+#!4('+&'(9);!8-!=&C-!59#-!4&C()A4!&@@9+)'4!
7-@&+4-!8-!:(5('!9+#!:-)6()A!4(6-$S!
!
B=-! ,9+)6-#4! 9,! B#(9694! 6-C-:9?-6! &)! 98)-#4=(?! 596-:! '=&'! ()4'('+'(9)&:(K-4! '=-!
5(44(9)!&)6!'=-!7+4()-44!596-:$!B#(9694L!4=&#-4!&#-!=-:6!7/! '=-!D33B;! '=-!]9+)6&'(9)!
,9#!'=-!365()(4'#&'(9)!9,!B#(9694!H&)<!D=&#-4$!D33B!'=-)!(44+-4!6-?94('&#/!#-@-(?'4!,9#!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
0M!H&4-:!PP!(4!'=-!4-@9)6!4-'!9,!#-@955-)6&'(9)4!9,!'=-!H&4-:!e955(''--!9)!H&)<!
D+?-#C(4(9);!8=(@=!,9@+4-4!5&():/!9)!@#-6('!#(4<$!H&4-:!PP!4-'!()'-#)&'(9)&:!4'&)6&#64!&)6!
#-A+:&'(9)4!,9#!=98!5+@=!@&?('&:!,()&)@(&:!()4'('+'(9)4!5+4'!=9:6!'9!5&)&A-!'=-!#(4<!9,!'=-(#!
()C-4'()A!&)6!:-)6()A!7+4()-44$!!
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B#(9694! H&)<! 4=&#-4! '9! '=-! ?+7:(@$! B=-4-! 6-?94('&#/! #-@-(?'4! -5796/! '=-! -@9)95(@!
&4?-@'4!9,!'=-!4=&#-4!9,!B#(9694!H&)<!Io$!D33B!-G-#@(4-4!'=-!C9'()A!#(A='4!,9#!4=&#-4!()!
&@@9#6&)@-! 8('=! '=-! 7&)<s4! 5(44(9);! ('4! 7+4()-44! ()'-#-4'4;! &)6! '=-! ()'-#-4'4! 9,! '=-!
6-?94('&#/! #-@-(?'! =9:6-#4$! B=-! 79&#6! 9,! D33B! 9C-#4--4! '=-! 7&:&)@-! 7-'8--)! '=-4-!
97R-@'(C-4$!
!
D&/4! 3:7-#'! c9::&)6-#;! Y#9+?! n-A&:! d! e95?:(&)@-! f,,(@-#! 9,! B#(9694U! Qf+#! 4=&#-4! &#-!
@-#'(,(-6;! 49! '=&'! '=-! C9'()A! #(A='4! &#-! 8('=! &! ,9+)6&'(9);! D33B$! B=-! H9&#6! 9,! D33B!
@9)4(4'4!9,!()6-?-)6-)'!()6(C(6+&:4!'=&'!A+&#6!'=-!5(44(9)!9,!B#(9694$!F-L#-!)9'!:(4'-6!9)!
'=-!4'9@<!-G@=&)A-$!F-!69!'#&6-!9+#!6-?94('&#/!#-@-(?'4!?+7:(@:/!9)!&)!()'-#)&:!5&#<-';!
7+'!9):/!&A&()4'!)-'!&44-'!C&:+-$!B=(4!8&/!'=-!?#(@-!9,!9+#!6-?94('&#/!#-@-(?'4!69-4!)9'!
6-?-)6!9)!'=-!@=&)A()A!4-)'(5-)'4!9,!'=-!,()&)@(&:!5&#<-'4$S!
!
3'! '=-(#! &))+&:! A-)-#&:! 5--'()A! '=-! =9:6-#4! 9,! '=-! 6-?94('&#/! #-@-(?'! C9'-! 9)! '=-!
&??9()'5-)'!9,!'=-!5-57-#4!9,!'=-!79&#6!9,!D33B$!^&@=!=9:6-#!(4!:(5('-6!'9!&!5&G(5+5!
9,!2;111!C9'-4$!B=-/!&??9()'!'=-!79&#6!5-57-#4!9,!D33B;!7&4-6!9)!'=-!#-@955-)6&'(9)!
9,!'=-!H9&#6!9,!D33B!('4-:,$!B=-4-!#-@955-)6&'(9)4!5+4'!7-!&??#9C-6!7/!B#(9694!H&)<s4!
H9&#6!9,![&)&A-5-)'!&)6!('4!D+?-#C(49#/!H9&#6$!I9!6-?94('&#/!#-@-(?'!=9:6-#!5&/!=9:6!
21k!9#!59#-!9,!&::!6-?94('&#/!#-@-(?'4!(44+-6$!
!
D&/4! B#(9694! e]f! T(-##-! 3-7/U! QP! '=()<! 8-! =&C-! &! >+('-! 4?-@(&:! 596-:! ()! '=-! ,(-:6! 9,!
&:'-#)&'(C-! 7&)<4$! F-! =&C-! 59#-! '=&)! =&:,! 9,! 9+#! @&?('&:! ?:&@-6! 8('=! 9+#! @+4'95-#4$!
](,'/J,(C-! ?-#@-)'! 9,! 9+#! @&?('&:! (4! 98)-6! 7/! &! C-#/! 7#9&6! ?+7:(@;! 49!8('=! ?-9?:-!8=9!
69)L'!4-::!-&4(:/!9+#!4=&#-4$!"+#()A!9+#!X1!/-&#4!9,!9?-#&'(9)!8-!=&C-!4=98)!'=&'!('!@&)!
89#<;!&)6!/9+!=&C-!'9!=&C-!A996!#-:&'(9)4!8('=!/9+#!4=&#-=9:6-#4$S!
!
B=(4!98)-#4=(?!4'#+@'+#-! (4! ()'-)6-6!'9!-)4+#-!'=&'! ()! '=-! :9)A!#+)!B#(9694!H&)<!69-4!
)9'! 4=(,'! '=-! 7&:&)@-! 7-'8--)! ('4! 6(,,-#-)'! 97R-@'(C-4! &)6;! ,9#! -G&5?:-;! 7-A()! '9! ,9@+4!
-)'(#-:/!9)!?#9,('&7(:('/$!B=-! ,9+)6-#4!7-:(-C-6! '=&'! '=(4!98)-#4=(?!596-:! &::984! ,9#! &!
6(&:9A+-!9)!'=-!6(#-@'(9)!&)6!6-C-:9?5-)'!'&<-)!7/!B#(9694$!
!
[&''=(R4!H(-#5&);!"(#-@'9#!9,!'=-!"+'@=!H#&)@=U!QF-LC-!5&6-!('!@:-&#!,#95!'=-!4'&#'!'=&'!
8-L#-!@955-#@(&:;!&)6!'=&'!8-!8&)'!'9!5&<-!&!,&(#!?#9,('!&4!?#99,!9,!&!=-&:'=/!7+4()-44$!
H+'!?#9,('!(4!&!5-&)4!'9!6-C-:9?!'=-!7+4()-44!&)6!'9!?#9C-!'=&'!8-!&#-!69()A!495-'=()A!
8=(@=!9+#!@+4'95-#4!,()6!89#'=8=(:-!&)6!)9'!'=-!+:'(5&'-!A9&:$!D9!8-!5&6-!('!C-#/!@:-&#!
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'9!&::!9+#!4=&#-=9:6-#4!'=&'!5&G(5(K()A!4=&#-=9:6-#!C&:+-!(4!)9'!9+#!A&5-$!3!,&(#!#-'+#);!
/-4;!&749:+'-:/$S!
!
B=-! 7&)<L4! @9J98)-#4! &#-! 20;111! ?#(C&'-! ()6(C(6+&:4;! M;111! ,#95! '=-!I-'=-#:&)64! &)6!
&79+'!X;111!,#95!9'=-#!@9+)'#(-4$!P)!&66('(9);!'=-#-!&#-!&79+'!'-)!()4'('+'(9)&:!()C-4'9#4;!
()@:+6()A! _&797&)<;! '=-! '89! :&#A-! "+'@=! ?-)4(9)! ,+)64;! "-:'&! n:9/6! `&! 7(A! ()4+#&)@-!
@95?&)/b;!&)6!495-!8-&:'=/!,&5(:/!,9+)6&'(9)4$!
!
B=-!@9J98)-#4!@+##-)':/!#-@-(C-!&))+&:!6(C(6-)64!9,!&#9+)6!Xk!?-#!/-&#$!B=-!#-5&()()A!
?#9,('!(4!&66-6!'9!'=-!#-4-#C-4!&)6!,()&::/!'9!'=-!6-?94('9#/!#-@-(?'4!C&:+-$!B=(4!#-'+#)!(4!
@:94-!'9!'=-!'#&6('(9)&:!#-'+#)!9)!&!A9C-#)5-)'!79)6$!B=-!6-?94('9#/!#-@-(?'4!@&)!7-!49:6!
()!&)!()'-#)&:!5&#<-'$!!
!
B=-! (5?9#'&)@-! 9,! '=-! 98)-#4=(?! 596-:! ,9#! 5&()'&()()A! '=(4! 97R-@'(C-! ()! '=-!
9#A&)(K&'(9)! (4! -5?=&4(K-6! 7/! [&''=(R4! H(-#5&)U! Q34! :9)A! &4! 9+#! =(A=-4'! A9&:! (4! '9!
5&G(5(K-! '=-!C&:+-!9,!9+#! 4=&#-=9:6-#4;! '=-)! ()-C('&7:/!/9+!&#-!A9()A! '9! @=994-! '=94-!
&@'(C('(-4!8=(@=!5&<-!'=-!594'!?#9,('$!H+'!/9+!:(5('!/9+#!R+6A5-)'!'9!'=-!,()&)@(&:!4(6-!9,!
'=()A4!&)6!/9+!69)L'!'&<-!()'9!&@@9+)'!'=-!()'-#-4'4!9,!4'&<-=9:6-#4;!8=(@=!&#-!)9'!-&4(:/!
-G?#-44-6!()!59)-'&#/!'-#54$S!
!
B=-!?#(5&#/!6(4&6C&)'&A-!9,!'=-!98)-#4=(?!596-:! (4! ('4!@95?:-G('/$!"-?94('&#/!#-@-(?'!
=9:6-#4! =&C-! 495-! C9'()A! #(A='4;! 7+'! '=-/! &#-! :(5('-6$! B=-#-! &#-! '89! 79&#64;! '=-!
D+?-#C(49#/!H9&#6!&)6!'=-!]9+)6&'(9)!H9&#6$!B=-!D+?-#C(49#/!H9&#6!(4!#-4?9)4(7:-!,9#!
@9#?9#&'-!&,,&(#4!&)6!'=-!]9+)6&'(9)!H9&#6!#-?#-4-)'4!'=-!98)-#4$!H+'!()!?#&@'(@-;!-&@=!
79&#6!)--64! '9! ,()6! ('4!#-4?9)4(7(:('/!&)6! ()'-#&@'(9)$!B=-!&6C&)'&A-! (4! '=&'! '=(4!596-:!
?#9'-@'4!'=-!7&)<!,#95!&!=94'(:-!'&<-9C-#$!
!
B#(9694!(44+-4!)-8!4=&#-4!-C-#/!'89!/-&#4$!B=-!(44+-!4=9#':/!&,'-#!&!7&)<!7&)<#+?'@/!()!
^+#9?-!()!011M!=&6!#&(4-6!@9)@-#)4!8('=()!B#(9694!9C-#!8=-'=-#!'=-!4=&#-4!89+:6!4-::$!
H+'! '=(4! '+#)-6! 9+'! )9'! '9! 7-! &! ?#97:-5$! B=-! A9&:! 9,! #&(4()A! &!5()(5+5!9,! M1!5(::(9)!
-+#94! 8&4! -G@--6-6! '89! 8--<4! 7-,9#-! '=-! 4@=-6+:-6! -)6! 9,! '=-! (44+()A! ?-#(96$!
e955-)'4!.9=)!n-)',-#';!c-&6!9,!365()(4'#&'(9)!&)6!e9)49:(6&'(9)U!Qg9+!89+:6!-G?-@'!
'=&'!?-9?:-!4--!45&::!7&)<4!&4!&!59#-!#(4</!7+4()-44;!7+'!8-!=&6!)9!@=&::-)A-4!8=-)!8-!
(44+-6! 9+#! 4=&#-4$! P! '=()<! '=-! #-&49)! (4! 8-! &4! B#(9694! &#-! &7:-! '9! @955+)(@&'-! 9+#!
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5(44(9)!&)6!8=&'!8-!4'&)6!,9#!49!?-9?:-!@&)!4--!8=&'!<()6!9,!7&)<!8-!&#-!&)6!8=&'!8-!
69!&)6!8=&'!<()6!9,!#(4<!8-!'&<-$S!!!
!
T&#'! 9,! B#(9694L! 9#A&)(K&'(9)&:! 4'#+@'+#-! ()@:+6-4! '=-! B#(9694! ]9+)6&'(9);! 8=(@=!
?#9C(6-4!A#&)'4! '9! @=&#('&7:-! @&+4-4$!B#(9694!7-:(-C-4! '=&'! QA(,'4S! ()! '=-! ,9#5!9,!A#&)'4!
&#-!&)!(5?9#'&)'!?&#'!9,!6-C-:9?()A!&!=-&:'=/!49@(-'/$!B=-!]9+)6&'(9)!#-@-(C-4!69)&'(9)4!
'9!4+??9#'!#-4-&#@=!&)6!6-C-:9?5-)'!()!'=-!4-@'9#4!()!8=(@=!B#(9694!H&)<!(4!&@'(C-p()!
?&#'(@+:&#;! 9#A&)(@! ,&#5()A;! -@9)95(@! 6-C-:9?5-)';! '=-! -)C(#9)5-)';! 4+4'&()&7:-!
-)-#A/;!&#'!&)6!@+:'+#-;!-6+@&'(9);!&)6!=-&:'=!@&#-$!!
!
P)!#-A&#6!'9!B#(9694L!(5?&@';!_9-:!F-:4()A!-5?=&4(K-4U!QF-!&#-!)9'!5(44(9)&#(-4$!359)A!
'=-!>+-4'(9)4! P! A-'! ,#95!?-9?:-! (4;! ZD9!8=/!69)s'! /9+! ,9@+4!9)!9'=-#!?-9?:-!9+'4(6-!9,!
/9+#!'#&6('(9)&:!@+4'95-#!A#9+?mL!H+'! ('s4!C-#/!-G?-)4(C-!&)6!6(,,(@+:'!'9!@=&)A-!&!)9)J
7-:(-C-#! '9!&!7-:(-C-#!&)6! '=-)!5&<-!=(5!9#!=-#!@=&)A-!=(4!7&)<$! P's4!-&4(-#!&)6!5+@=!
59#-! @94'J-,,(@(-)'! (,!8-! ,9@+4! 9)! ?-9?:-! '=&'! =&C-! &:#-&6/!5&6-! '=&'! @=&)A-! ()! '=-(#!
C&:+-4!&)6!'=-!8&/!'=-/!'=()<!&79+'!49@(-'/$S!
!
T-'-#!H:95!4+55&#(K-4!8=/!=-!7-:(-C-4!'=&'!'=-!98)-#4=(?!4'#+@'+#-!&)6!'=-!7+4()-44!
596-:!&#-!49! (5?9#'&)'U! QH&)<4!=&C-!&)! (5?9#'&)'! #9:-! '9!?:&/! ()! '=-!5&#<-'4$!B=&'! (4!
8=/! A9C-#)5-)'4! @9+:6! )9'! :-'! 7&)<4! A9! 7&)<#+?';! 7-@&+4-! '=-/! 8-#-! &)! (5?9#'&)'!
@9#)-#4'9)-!9,!'=-!'9'&:!4/4'-5$!3!7&)<!(4!6(,,-#-)'!,#95!&)9'=-#!@95?&)/!7-@&+4-!('!(4!
?#9C(6()A!'=-!@9)'-G'! ()!8=(@=!'=-!9'=-#!-@9)95(@!?:&/-#4!9?-#&'-$!3)6! (,!/9+!?#9C(6-!
'=-!@9)'-G';!/9+!@&))9'!&:49!7-!?&#'!9,! '=&'! @9)'-G'$!B=&'! (4!8=/!9+#!98)-#4=(?!596-:!
&(54!&'!5&<()A!4+#-! '=&'!8-!4'&/!9+'!9,! '=-!@9)'-G'!&)6!4'&/!@9))-@'-6! '9! 4-#C()A! '=-!
49@(-'/!&4!&!8=9:-$!B=-!4-@9)6!#-&49)!(4!'=&'!'=-!5&()!,9@+4!9,!&!7&)<!4=9+:6!7-!9)!('4!
@+4'95-#4;! )9'! 9)! ('4! 4=&#-=9:6-#4;! 49! '=-! ,9@+4! 4=9+:6! 7-! 9)! &::! '=-4-! ?-9?:-! 8=9!
6-?94('-6!59)-/;!&)6!&::!'=-!79##98-#4!8=9!#-@-(C-6!&!:9&)$S!
!
*Z[[#1/!

B#(9694L!7+4()-44!596-:!&)6!98)-#4=(?!&#-!+)(>+-!&)6!6(,,-#!,#95!'=94-!()!@9)C-)'(9)&:!
7&)<()A$!H9'=!8-#-!-4'&7:(4=-6!8=-)!B#(9694!8&4!,9+)6-6;!&)6!&#-!-G?:(@('! ()!&::!9,! ('4!
@955+)(@&'(9)!8('=!'=-!?+7:(@$!B#(9694!4--4!79'=!'=-!98)-#4=(?!&)6!7+4()-44!596-:!&4!
'=-!,9+)6&'(9)!'=&'!-)&7:-4!&!6(,,-#-)'!,9#5!9,!7&)<()A$!
!
!
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41&+2+(!;Z$2(!#$2!.5-!?Z.,5!4#a!61-2&.3!7$!9a#[^]-!+)!.5-!=[^#,.!+$!8-'&(]#.&+$!

#$2!*+,&-./!

!
P)! 2MM1;! B#(9694! 7-A&)! '9! -G?&)6! ('4! 7+4()-44! 7/! :&+)@=()A! '=-! H(9A#9)6!
H-:-AA()A4,9)64!`-@9:9A(@&:!:&)6!,+)6b;!&)6!:&'-#!&66-6!'=-!8()6!,+)6$!H/!0121;!B#(9694!
9,,-#-6! 2a! 49@(&::/! #-4?9)4(7:-! &)6! A#--)! ()C-4'5-)'! ,+)64!8('=! &! '9'&:! C9:+5-!9,! 2$\!
7(::(9)!-+#94$!!
!
B9!+)6-#4'&)6!=98!B#(9694!6-C-:9?-6! ('4! ,+)64! ('! (4!)-@-44&#/! '9! '&<-!&!@:94-#! :99<!&'!
'=-! QA#--)! '&G!4@=-5-S! '=&'! '=-!"+'@=!A9C-#)5-)'! ()'#96+@-6! ()!2MMa$! P'! (4!)9'!9):/!&!
6(#-@'!#-4+:'!9,!B#(9694L!89#<!7+'!&:49!&)!()'-#-4'()A!596-:!,9#!A#98()A!'=-!A#--)!4-@'9#!
9,!&)!-@9)95/$!
!
B=-!7-A())()A!9,! '=-!"+'@=! '&G! @#-6('! ,9#!A#--)! ,+)64!@&)!7-! '#&@-6!7&@<! '9!&! 4-5()&#!
9#A&)(K-6! 7/! 9)-! 9,! '=-! ,9#5-#! 5&)&A()A! 6(#-@'9#4! 9,! B#(9694;! T&+:! [&@<&/;! ()!
@9)R+)@'(9)! 8('=! 9'=-#! @955-#@(&:! 7&)<4! ()! '=-! I-'=-#:&)64$! B=-! A#9+?! ()C('-6!
5-57-#4!9,! '=-!"+'@=!?&#:(&5-)'! '9!&!?#-4-)'&'(9)!&79+'!=98!&! '&G! @#-6('! ,9#!?#(C&'-!
@('(K-)4! @9+:6! =&C-! &)! (5?&@'! 9)! A#--)! ()6+4'#/$! B=-! A#--)! 4-@'9#;! '=-/! &#A+-6;! 9,'-)!
-&#)4! :98-#! #-'+#)4! '=&)! '=-! @9)C-)'(9)&:! 4-@'9#;! &)6!&! '&G! @#-6('!89+:6!=-:?! '9! @:94-!
'=(4!A&?$!3,'-#!'=-!89#<4=9?;!'89!4/5?&'=-'(@!5-57-#4!9,!'=-!"+'@=!?&#:(&5-)'!6#&,'-6!
&! :&8!'9!-4'&7:(4=!'=-!'&G!@#-6('$!B=9+A=!('!8&4! ()'#96+@-6!7/!'=-!9??94('(9)!?&#'/;! '=-!
?#9?94-6!:-A(4:&'(9)!#-@-(C-6!8(6-!4+??9#'!&)6!8&4!6#&,'-6!()'9!:&8$!!
!
H&4! _+'-#;! 8=9! '96&/! #-?#-4-)'4! B#(9694! 9)! '=-! @955(44(9)! '=&'! (4! +?6&'()A! '=-! '&G!
@#-6('!4@=-5-;!4+55&#(K-4!'=-!A9&:!9,!'=(4!'&G!'99:U!QB=(4!4@=-5-!7#9&6-)4!'=-!&@@-44!'9!
,+)6()A!,9#!?#9R-@'4!'=&'!-&#)!7-:98!5&#<-'!#-'+#)4!&)6;!&4!&!#-4+:';!@&))9'!A-'!&@@-44!'9!
#-A+:&#!,()&)@()A!7+'!69!=&C-!&!4(A)(,(@&)'!(5?&@'!9)!49@(-'/$S!
!
F=-)! '=-! A9C-#)5-)'! 6(4@+44-6! '=-! '&G! 4@=-5-! ()! 5(6J2MMa;! B#(9694L! '89! -G(4'()A!
()C-4'5-)'!,+)64!8-#-!=-:6!+?!&4!-G&5?:-4$!B=-!6(4@+44(9)!9,!'=-!'&G!4@=-5-!#-@-(C-6!
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-G'-)'!'=(4!89#<4!()!9'=-#!@9+)'#(-4;!7+'!(,!/9+!'-::!495-9)-!()!'=-!I-'=-#:&)64!'=&'!/9+!
@&)!A-'!&!'&G!@#-6(';!'=&'s4!&??#9G(5&'-:/!'=-!7-4'!8&/!'9!4-::!?#96+@'4$S!
!
P)! 0121! &#9+)6! jak! 9,! B#(9694! ,+)64! 8(::! 7-)-,('! ,#95! '=-! A#--)! '&G! 4@=-5-$! B=-!
,9::98()A!'&7:-!?#9C(6-4!&)!9C-#C(-8!9,!495-!9,!'=-!,+)64!'=&'!B#(9694!9,,-#4$!]#&)4!6-!
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e:-#@<;!,9#5-#![&)&A()A!"(#-@'9#;!@955-)'4U!Ql),9#'+)&'-:/;!6-4?('-!:9)AJ'-#5!:977/()A!
8('=!'=-!^+#9?-&)!e955(44(9)!&)6!'=-!e9+)@(:!9,!^+#9?-;!'=-!"+'@=!A#--)!'&G!4@=-5-!
=&4!+)'(:!)98!)9'!7--)!()'#96+@-6!()!9'=-#!^+#9?-&)!@9+)'#(-4$S!
!
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B&7:-!MU!B#(9694!]+)64!
C-92+ D%('0+ <)44)%"+E+

FGHIJGIHKKLM+
@2#-)4+!"620#92"#+D'"&0+

8$)%&%0+ >'4#''$5%"&0+
C1+

)*+,-.-%/*%0123,4.-%.2%/5012+,%6*7%01,-,1+,%61.-%6*7%

489.81,%

%

':&%

8$)%&%0+ D-)$+ 73-$2+
D'"&++

)*+,-.-%/*%5/412;/*6*4,%/*-./.8./2*-%/*%7,+,920/*<%

428*.1/,-%=%>6-.,1*%>8120,?%.@128<@%926*-%6*7%

061./4/06./2*%/*%.@,%-@61,%460/.69A%

J 6%492-,7%58.869%;8*7%6/5,7%6.%-5699%01/+6.,%/*+,-.21-%

%

%

%

$:%

8$)%&%0+B$%2"5%"&0+C1+J B1/272-C%961<,-.%;8*7A%D8.4@%01/+6.,%/*+,-.21-A%

J "(E%2;%021.;29/2%/*%F/*7A%21<6*/4%;615/*<%6*7%2.@,1%

<1,,*%/*+,-.5,*.-%

%

%

"#G%

8$)%&%0+
<22$N--$&25%"&0+C1+

J %

J H92I69%589./*6./2*69%42506*/,-%

%

:G:%

8$)%&%0+@2"2N-A42+
O"2$/=+D'"&++

J )*+,-.-%/*%@/<@J1/-K?%-5699%=%5,7/85J-/L,7%,*,1<M%

0123,4.-%NF/*7?%-2961?%@M712?%,.4OPA%

J ;21%01/+6.,%=%/*-./.8./2*69%/*+,-.21-A%

J 1,</-.,1,7%/*%Q8R,5I281<%.2%6992F%48-.25,1-%;125%

>8120,6*%I16*4@,-%.2%/*+,-.%/*%/.%

%

%

%

%

":%

8$)%&%0+7)(-6+!++ J S,</-.,1,7%/*%Q8R,5I281<A%

J <92I69%589./*6./2*69%42506*/,-%

%

T&%

8$)%&%0+7)(-6+!!+ J U/412;/*6*4,A%%

J /*-./.8./2*69%6*7%01/+6.,%/*+,-.21-%/*.,1*6./2*699M%

%

%

#(%

8$)%&%0+1-0#/%2&5%"&0+
C1+

J V8-.6/*6I9M%I8/9.%21%56/*.6/*,7%I8/97/*<-% %

$!%

8%#-4+@2#-)4+!"620#92"+
D'"&0++

% %

'?:&:%

!"0#)#'#)%"-4+!"620#92"#+D'"&0+
P9?2$2+OQ')#=+D'"&++ J )*-./.8./2*69%/*+,-.21-A%1,*,F6I9,%,*,1<M?%52-.9M%F/*7% "(%

7#)(3#)"/+8$)%&%0RS%2"++J W61.*,1-@/0%F/.@%D2,*%X28*76./2*A%

J @/<@J1/-K%5/412;/*6*4,%

%

T&%%

7#)(3#)"/+T)6%0R8$)%&%0+
D%"&0++

J W61.*,1-@/0%F/.@%Y/+2-%X28*76./2*A%@/<@J1/-K%

5/412;/*6*4,%/*-./.8./2*-%

%

!"%

@2"2N-A42+O"2$/=+5%$+
S2624%?92"#+D'"&+

J X8*7-%1,</2*69%;8*7-%6*7%/*.,15,7/61/,-%/*%7,+,920/*<%

428*.1/,-A%1,*,F6I9,%,*,1<M%

%

"%%

7#)(3#)"/+8$)%&%0+
7'0#-)"-A42+8$-&2+D'"&++

J X8*7-%42J20,16./+,%6*7%01/+6.,%;615-%/*%7,+,920/*<%

428*.1/,-?%012784/*<%4,1./;/,7%21<6*/4%6*7Z21%;6/1%

.167,%<227-%

%

%

&%%%

8$)%&%0+12"#'$2+
>-?)#-4+D'"&+,1++

J )*+,-.-%/*%-8-.6/*6I9,%,*.,101/-,-% %

G%%%

8$)%&%0+12"#'$20+,1++ J V8-.6/*6I9,%,*.,101/-,-% ''%%%

U#32$+-(#)6)#)20++ % #%%%

8%#-4+!"0#)#'#)%"-4+
)"620#92"#+5'"&0++

% %

'&$%%%

+
8%#-4+P44+D'"&0+

% %

'?"&'%

!
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B=-! ?9#',9:(9! 9,! ,+)64! +)6-#! B#(9694L! 5&)&A-5-)'! =&4! A#98)! &)6! 7-@95-! 59#-!
6(C-#4(,(-6!4()@-!'=-!,(#4'!,+)64!8-#-!:&+)@=-6!()!2MM1;!8=-)!B#(9694!8&4!'=-!,(#4'!7&)<!
()!'=-!I-'=-#:&)64!'9!:&+)@=!A#--)!,+)64$!B#(9694L!#9:-!()!6-C-:9?()A!'=-!"+'@=!'&G!@#-6('!
4@=-5-!8&4!@#('(@&:;!&)6!8('=!'=&'! ('4! (5?&@'!9)!'=-!6-C-:9?5-)'!9,!A#--)!,+)64! ()!'=-!
I-'=-#:&)64$!B#(9694L!,+)6!?9#',9:(9U!!
!
• c&4!&!4'#9)A!5(@#9,()&)@-!,9@+4!
• c&4!&!7#9&6!&)6!6(C-#4-!A#--)!()C-4'5-)'!,9@+4!
• P)@:+6-6!'=-!,(#4'!@+:'+#&:!,+)6!
• [&()'&()4!?&#')-#4=(?4!8('=!)9)J?#9,('4!
• P)@:+6-4! ,+)64! '=&'! 4-#C-! '=-! 7#9&6-#! ?+7:(@;! )9'! R+4'! ()4'('+'(9)&:! 9#! ?#(C&'-!

()C-4'9#4!8('=!=(A=!()C-4'5-)'!C9:+5-!
!
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!

41#$(^#1-$,/!#$2!>-^+1.&$'!
!
H&)<()A! (4!7&4-6!9)! '#+4'$!B=-#-! (4!&!=(A=! :-C-:!9,!6-?-)6-)@/!7-'8--)!&!7&)<!&)6! ('4!
@+4'95-#4;! &4! '=-#-! (4! 9)! '=-! 5&@#9J:-C-:! 7-'8--)! &)! -@9)95/! &)6! ('4! ,()&)@(&:!
()4'('+'(9)4$!
!
F=&'!&??:(-4!'9!@9)C-)'(9)&:!7&)<4!(4!-C-)!59#-!(5?9#'&)'!,9#!:-44J@9)C-)'(9)&:;!C&:+-J
7&4-6! 7&)<4! :(<-!B#(9694p'=94-! '=&'! @957()-! ?#9,('&7(:('/!8('=! &! 49@(&::/! #-4?9)4(7:-!
5(44(9)$!P)!'=-4-!@&4-4;!@+4'95-#4!=&C-!'9!'#+4'!)9'!9):/!'=&'!7&)<4!8(::!4&,-A+&#6!'=-(#!
59)-/! &)6! -&#)! &! #-'+#)! 9)! '=-(#! ()C-4'5-)'4;! 7+'! &:49! '=&'! '=-! 7&)<L4! &@'(C('(-4! &#-!
7&4-6! 9)! '=-(#! 4'&'-6! ?#()@(?:-4! &)6! 97R-@'(C-4;! 8=(@=! &#-! 9,'-)! 6(,,(@+:'! '9! >+&)'(,/$!
f?-#&'(9)&:! '#&)4?&#-)@/! &)6! #-?9#'()A! &#-! '=+4! -44-)'(&:! '9! '=-! 9?-#&'(9)! 9,! C&:+-J
7&4-6!7&)<4;!&)6!&#-!&)9'=-#!8&/!()!8=(@=!'=-/!6(,,-#!,#95!@9)C-)'(9)&:!7&)<4$!!
!
B#(9694!8&4!,9+)6-6!7/!&!@9#-!A#9+?!8=9!8-#-!5-57-#4!9,!'=-!4&5-!@955+)('/;!&)6!
5&)/!9,!'=-!,(#4'!4'&<-=9:6-#4!8-#-!&:49!?&#'!9,!'=(4!@955+)('/$!B=-/!4=&#-6!&!=(A=!:-C-:!
9,!'#+4'!&)6!&:(A)5-)'!&4!8-::!&4!4(5(:&#!A9&:4!&)6!C&:+-4$!B#(9694!@955+)(@&'-6!8('=!('4!
4'&<-=9:6-#4!()!'=-!'#&6('(9)&:!8&/4;!'=#9+A=!&)!&))+&:!5--'()A!&)6!()!('4!&))+&:!#-?9#';!
&4!8-::!&4!'=#9+A=!6(#-@'!@955+)(@&'(9)$!!
!
P)! '=-! :&'-! 2MO14;! '=-! @9#-! A#9+?! 9,! 4'&<-=9:6-#4! 7-A&)! '9! -G?&)6$! B#(9694! 8&4!
@9)'&@'-6;! ,9#! -G&5?:-;! 7/! @=+#@=! A#9+?4! @9)@-#)-6! &79+'! '=-! 6-7'! @#(4(4! ()! D9+'=!
35-#(@&! &)6! '=-! -&#:/! ,&(#! '#&6-! 59C-5-)'$! B#(9694L! #-?#-4-)'&'(C-4! 8-#-! ()C('-6!
,#->+-)':/!'9!?#-4-)'!&'!89#<4=9?4!&)6!@9),-#-)@-4p,9#!-G&5?:-;!'9!'&:<!&79+'!B#(9694L!
+)6-#4'&)6()A!9,!'=-!#9:-!9,!59)-/!()!&!49@(-'/!&)6!'=-!#-4?9)4(7(:('(-4!9,!7&)<4$!P)!'=-4-!
8&/4!'=-!7&)<L4!5-44&A-!8&4!6(44-5()&'-6!'9!)-8!A#9+?4!&)6!@955+)('(-4$!!
!
F=-)!B#(9694! 7-@&5-! ()C9:C-6! ()! '=-! 6-C-:9?5-)'! 9,! '=-!"+'@=! '&G! @#-6('! 4@=-5-;! ('!
7-A&)! '9! #-@-(C-!7#9&6!5-6(&!&''-)'(9)$!B#(9694L! ,+)64!8-#-!=-:6!+?!&4!&)!-G&5?:-!9,!
A#--)! ()C-4'5-)'$! H/! 011N;! B#(9694L! @+4'95-#4! &)6! 4'&<-=9:6-#4! =&6! -C9:C-6! ()'9! &!
6(C-#4-!()'-#)&'(9)&:!A#9+?$!!
! !
B=-!7&)<L4!=(A=-#!?#9,(:-!#->+(#-6!('!'9!6-C-:9?!)-8!5-&)4!9,!#-4?9)6()A!'9!5-6(&!&)6!
?+7:(@!&''-)'(9)$!!



 69 

P)!0112;!B#(9694!-G?&)6-6!('4!#-?9#'()A!4/4'-5!'9!()@9#?9#&'-!'=-!4'&)6&#64!4-'!7/!'=-!
Y:97&:! _-?9#'()A! P)('(&'(C-! `Y_Pb$XX! B=&'! 4'-?! &:(A)-6! B#(9694L! @955+)(@&'(9)4! 8('=!
'=94-!9,!'=-!A:97&:!@955+)('/!9,!9#A&)(K&'(9)4!4--<()A!()C-4'5-)'4!'=&'!89+:6!7-)-,('!
'=-!'#(?:-!79''95!:()-$Xj!
!
F('=! '=-! ?+7:(@! 6-7&'-! 9)! '=-! #9:-! 9,! 7&)<4;! &)6! '=-)!8('=!B#(9694L! 4=(,'! '98&#64! '=-!
@+##-)'! &@@9+)';! '=-! @+4'95-#! A#9+?! '=&'! B#(9694! 8&4! 4-#C()A! 7-A&)! '9! -G?&)6! -C-)!
59#-$!B96&/;!B#(9694!6-4@#(7-4!('4!@+4'95-#4!&4!&!6(C-#4-!A#9+?!'=&'!59C-6!'9!B#(9694!
,9#! &!8(6-! C&#(-'/! 9,! #-&49)4$! e9)4->+-)':/;! B#(9694!=&6! '9! &6R+4'! ('4! @955+)(@&'(9)4!
&A&()$!P)!011N;!B#(9694!&66-6!'9!('4!8-74('-!&)!()'-#&@'(C-!5&?!4=98()A!'=-!:9@&'(9)!9,!
'=-!7&)<L4! ()C-4'5-)'4$!B=(4!)-8!'#&)4?&#-)@/!&::98-6!@+4'95-#4!&)6!4'&<-=9:6-#4! '9!
4--! -&@=! :9&)! &4! 8-::! &4! :()<! '9! 4?-@(,(@! (),9#5&'(9)! &79+'! '=-! 7+4()-44! 9,! B#(9694L!
@+4'95-#4$!!
!
B=-!,()&)@(&:!@#(4(4!'=&'!7-A&)!()!011O!&66-6!&)9'=-#!6(5-)4(9)U!B#(9694!8&4!?-#@-(C-6!
&4!&!#9:-!596-:!,9#!,()&)@(&:!()4'('+'(9)4!&)6!7-A&)!'9!6(44-5()&'-!('4!@9#-!?#()@(?:-4!&)6!
(6-&4!&79+'!('4!596-:!9,!7&)<()A!'9!&!8(6-#!&+6(-)@-$!B=(4!#->+(#-6!)-8!@955+)(@&'(9)!
'99:4;!4+@=!&4!799<4;!@9),-#-)@-4;!&)6!?&?-#4$!!
!
F('=! ('4! #-?9#'()A! 4'&)6&#64! &)6! :9&)! '#&)4?&#-)@/;! B#(9694! 9?-#&'-4! 6(,,-#-)':/! ,#95!
@9)C-)'(9)&:!7&)<4$!F=&'!(4!9)!'=-!9)-!=&)6!&!@95?-'('(C-!&6C&)'&A-!()!'=-!5&#<-'?:&@-!
&:49!=9:64!495-!#(4<$!3)!()C-4'5-)'!'=&'!,&(:4!'9!5--'!'=-!=(A=!49@(&:!&)6!-)C(#9)5-)'&:!
@#('-#(&! 4-'! 7/! '=-! 7&)<! @&)! -&4(:/! 6-4'#9/! '=-! #-?+'&'(9)! '=&'! B#(9694! =&4!89#<-6! 49!
=&#6!'9!7+(:6!8('=!('4!4'&<-=9:6-#4$!!
!
B=-!,9::98()A!'&7:-!4+55&#(K-4!'=-!6(,,-#-)'!?=&4-4!()!B#(9694L!@955+)(@&'(9)!8('=!('4!
4'&<-=9:6-#4$!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
XX!=''?UEE888$A:97&:#-?9#'()A$9#AEc95-U!B=-!()('(&'(C-!6-C-:9?-6!?#()@(?:-4!&)6!
()6(@&'9#4!'=&'!9#A&)(K&'(9)4!@&)!+4-!'9!5-&4+#-!&)6!#-?9#'!'=-(#!-@9)95(@;!-)C(#9)5-)'&:;!
&)6!49@(&:!?-#,9#5&)@-$!
Xj!B=-!'#(?:-!79''95!:()-U!?-9?:-;!?:&)-';!?#9,('$!
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4#_]-!KR3!6+[[Z$&,#.&+$(!`&.5!*.#%-5+]2-1(!

g-&#! [-'=964!9,!e955+)(@&'(9)!! e955-)'!
2MO1W! 3))+&:!#-?9#'!

3))+&:!5--'()A!
F9#6!9,!59+'=!

B#(9694L!4'&<-=9:6-#4!&#-!45&::!()!
)+57-#!&)6!?#(5&#(:/!@9))-@'-6!'9!'=-!
,9+)6()A!@955+)('/$!!

2MO\W! 3))+&:!#-?9#'!!
3))+&:!5--'()A!
F9#6!9,!59+'=!
T#-4-)'&'(9)4!()!89#<4=9?4!
&)6!&'!@9),-#-)@-4!

I-8!@955+)('(-4!R9()!B#(9694L!
@+4'95-#4!&)6!4'&<-=9:6-#!A#9+?p-$A$;!
'=-!,&(#!'#&6-!59C-5-)'!&)6!'=-!
7-A())()A4!9,!'=-!5(@#9,()&)@-!
59C-5-)'$!B#(9694!,#->+-)':/!?#-4-)'4!
()!89#<4=9?4!&)6!@9),-#-)@-4$!

2MMaW! 3))+&:!#-?9#'!
3))+&:!5--'()A!
F9#6!9,!59+'=!
F9#<4=9?4;!@9),-#-)@-4!
[-6(&!

F('=!('4!()C9:C-5-)'!()!'=-!"+'@=!'&G!
@#-6('!4@=-5-;!B#(9694!-G?&)64!('4!
()'-#&@'(9)!8('=!'=-!5-6(&$!!

0110W! 3))+&:!#-?9#'!
3))+&:!5--'()A!
F9#6!9,!59+'=!
F9#<4=9?4;!@9),-#-)@-4!
[-6(&!
Y:97&:!_-?9#'()A!P)('(&'(C-!

B#(9694!()@9#?9#&'-4!Y_P!4'&)6&#64!()'9!
('4!#-?9#'()A$!

011NW! 3))+&:!#-?9#'!
3))+&:!5--'()A!
F9#6!9,!59+'=!
F9#<4=9?4;!@9),-#-)@-4!
[-6(&!
P)'-#&@'(C-!8-74('-!!

B#(9694L!4'&<-=9:6-#!A#9+?!7#9&6-)4$!!
B#(9694L!8-74('-!?#9C(6-4!211k!
'#&)4?&#-)@/!7/!4=98()A!'=-!:9@&'(9)4!
&)6!7+4()-44-4!'=&'!B#(9694!()C-4'4!()$!!

!
!
c98!5+@=!'=-!#-?9#'()A!&)6!'#&)4?&#-)@/!@&)!5-&4+#-!9#!-C-)!4=98!B#(9694L!(5?&@'!(4!
6(,,(@+:'! '9! &)48-#$!T-'-#!H:95;!e^f;! @955-)'4!9)! '=-! ()'-#)&:!6-7&'-!9)! '=(4! 4+7R-@'U!
QF-!&#-!4'(::!89#<()A!9)!'=-!>+-4'(9);!'9!8=&'!-G'-)'!@&)!8-!>+&)'(,/!9+#!(5?&@'m!P!'=()<!
8-! @&)! 69! ('! 7/! '=-! )+57-#! &)6! C9:+5-! 9,! 9+#! :9&)4! A(C-)! '=&'! '=-/! &#-! 4+4'&()&7:-!
?#9R-@'4$! D9! (,!8-!A#98! '=-! :9&)!?9#',9:(9;!8-!A#98!9+#! (5?&@'$!B=&'L4! &! 4(5?:-!8&/!9,!
>+&)'(,/()A!9+#!(5?&@'$!H+'!'9!5-&4+#-!49@(&:!(5?&@'4!()!'=-!4-)4-!9,!=98!5&)/!?-9?:-!
&#-!=-:?-6!'=#9+A=!B#(9694!H&)<;!'=&'!(4!>+('-!&!6(,,(@+:'!9)-!&)6!P!'=()<!'=-!6-7&'-!&'!'=-!
595-)'! (4! 8=-'=-#! /9+! @&)! #-&::/! >+&)'(,/! &::! '=-4-! '=()A4$! 3)6! 4=9+:6! ('! 7-! &::!
>+&)'(,(-6m!c&C()A!4&(6!'=&';!9+#!,9@+4!,9#!'=-!@95()A!/-&#4!(4!'9!5&<-!5&)/!59#-!'=()A4!
'=&'!&#-!)98!(5?:(@('!59#-!-G?:(@('$S!
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!
65#]]-$'-(!#$2!8&[&.#.&+$(!!
!
B=-!@&4-!4'+6/!=&4!9+':()-6!B#(9694L!9?-#&'(9)!&)6!=(4'9#/;!()@:+6()A!'=-!:(5('&'(9)4!&)6!
@=&::-)A-4! 9,! &)! ()'-)'(9)J6#(C-)! @9#?9#&'(9)$! B=-! ,9::98()A! 4+55&#(K-4! '=-! @9#-!
@=&::-)A-4!&)6!:(5('&'(9)4!&:9)A!6(,,-#-)'!:-C-:4U!!
!
2$ T-9?:-!&)6![(44(9)U!]()6()A!'=-!_(A='!H&)<-#!
!
D-C-#&:! ()'-#C(-8--4! 6-4@#(7-6! '=-! @=&::-)A-! 9,! =(#()A! @9J89#<-#4! 8=9! @957()-! '=-!
)-@-44&#/!?#9,-44(9)&:!-G?-#'(4-!&)6!8('=!&!4=&#-6!+)6-#4'&)6()A!9,!'=-!()'-)'(9)!9,!'=-!
9#A&)(K&'(9)$!B=#9+A=9+'! ('4!=(4'9#/;!B#(9694!=&4!A9)-! '=#9+A=!6(,,-#-)'!?=&4-4! ()! '=(4!
&#-&$!"+#()A!'=-!,(#4'!/-&#4!&,'-#!('4!,9+)6()A;!B#(9694!#-@-(C-6!&??:(@&'(9)4!,#95!?-9?:-!
8=94-! 7&@<A#9+)6! 8&4! 59#-! @:94-:/! @9))-@'-6! '9! '=-! 5(44(9)! '=&)! '9! 7&)<()A$! B=(4!
@=&)A-6!:&'-#!8=-)!'=-!9#A&)(K&'(9)!A#-8!&)6!59#-!7&)<()A!?#9,-44(9)&:4!&??:(-6!8=9;!
&,'-#!89#<()A!,9#!495-!'(5-!()!@9)C-)'(9)&:!7&)<()A;!=&6!7-@95-!()'-#-4'-6!()!B#(9694L!
5(44(9)$!
!
B=-! @=&::-)A-! (4! =98! '9! ,()6! @9J89#<-#4! 8=9! 7&:&)@-! ?#9,-44(9)&:(45! 8('=! &)!
+)6-#4'&)6()A!&)6!&!@955('5-)'!'9!'=-!5(44(9)$!!
!
H&:&)@()A! 5(44(9)! &)6! ?#9,-44(9)&:(45! &:49! =&4! (5?:(@&'(9)4! ,9#! =98! ?-9?:-! (6-)'(,/!
8('=! '=-! 9#A&)(K&'(9)U! -5?:9/--4! ()! &! 5(44(9)J6#(C-)! 9#A&)(K&'(9)! 9,'-)! 4'#9)A:/!
(6-)'(,/! 8('=! '=-! ?+#?94-! 9,! '=-! 9#A&)(K&'(9)$! B=-! @=&?'-#! QH&)<()A! 8('=9+'! H9)+4S!
6-4@#(7-4!=98!'=(4!(6-)'(,(@&'(9)!@&)!()@#-&4-!'=-!49@(&:!@95?:-G('/!()!'=-!9#A&)(K&'(9);!
&)6!8=&'!(5?&@'!('!@&)!=&C-!9)!'=-!9#A&)(K&'(9)&:!@+:'+#-$!
!
T-'-#!H:95;!e^f!9,!B#(9694;!-5?=&4(K-4!'=(4!@=&::-)A-U!QB=-!'#+-!@=&::-)A-!,9#!+4!(4!'=-!
)-G'! A-)-#&'(9)! 9,! 7&)<-#4$! f)! '=-! 9)-! =&)6;! PL5! >+('-! @9),(6-)'! '=&'! ()! '=-! )-8!
A-)-#&'(9)! '=-#-! (4! 4+,,(@(-)'! )-8! '=()<()A! &)6!)-8!-)-#A/$!f)! '=-! 9'=-#! =&)6;! PL5! ()!
A-)-#&:!>+('-!89##(-6!&79+'!-6+@&'(9)!&)6!8=-'=-#!/9+)A!?-9?:-!A-'! :94'! ()! '99!5&)/!
45&::!'=()A4!&)6!69!)9'!,9@+4!9)!9)-!'=()A$S!
!
0$ e957()()A!T#9,('!&)6!&)!P)'-)'(9)!()!"-@(4(9)J5&<()A!T#9@-44-4!
!
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3::! 6-@(4(9)4! '&<-)!8('=()! B#(9694! )--6! '9! 7&:&)@-! ?#9,('&7(:('/!8('=! B#(9694L!5(44(9)$!
B=-! @=&?'-#! 9)! :-)6()A! 6-4@#(7-4! 4-C-#&:! -G&5?:-4! 9,! ?#9@-44-4! &)6! ?#9@-6+#-4! '=&'!
B#(9694!6-C-:9?-6!()!9#6-#!'9!9?-#&'-!8('=!&!,9@+4!9)!'=-!'#(?:-!79''95!:()-$!B=(4!:-6!'9!
'=-! -G@:+4(9)! 9,! 495-! ?#9,('&7:-! 7+4()-44! 9??9#'+)('(-4;! &)6! &:49! '9! '=-! ()@:+4(9)! 9,!
?#9R-@'4! '=&'!?#95(4-!&!=(A=!#-'+#)! ()!#-A&#6!'9!'=-!5(44(9)!7+'!&! :98!,()&)@(&:!#-'+#)$!
B=-! 5(44(9)J#-:&'-6! 97R-@'(C-4! 495-'(5-4! #->+(#-! @95?:-G! #-C(-8! &)6! ()J6-?'=!
<)98:-6A-! 9,! '=-! @9)'-G'$! B=-! @=&::-)A-! (4! '9! 6-C-:9?! 9?-#&'(9)&:! ?#9@-6+#-4! &)6!
6-@(4(9)J5&<()A!?#9@-44-4! '=&'!&#-!-,,(@(-)'!&)6!&::98! ,9#!&::! '=#--!97R-@'(C-4p?-9?:-;!
?:&)-';!&)6!?#9,('p'9!7-!7&:&)@-6$!
!
X$ Q"9()A!'=-!n-AJ89#<SU!n(5('4!9,!D'&)6&#6(K&'(9)!
!
H&)<()A!'=&'!,9@+4-4!9)!&!5(44(9)!(4!:(5('-6!()!('4!4'&)6&#6(K&'(9)!9?'(9)4$!3)!-C&:+&'(9)!
9,!'=-!()C-4'5-)'!#->+(#-4!B#(9694!'9!69!:-AJ89#<!&'!&!:-C-:!9,!6-'&(:!'=&'!(4!+))-@-44&#/!
,9#!@9)C-)'(9)&:!,()&)@(&:!()4'('+'(9)4$!34!9+':()-6!()!'=-!@=&?'-#!9)!:-)6()A;!()C-4'()A!()!
7(95&44! #->+(#-6! &! 9)-J/-&#! #-4-&#@=! ?#9@-44! ()! 9#6-#! '9! +)6-#4'&)6! '=-! 6-'&(:4! 9,!
7(95&44!'-@=)9:9A/!&)6!'9!6-C-:9?!A+(6-:()-4!,9#!()C-4'()A$!_-4-&#@=()A!'=-!?#9,('&7(:('/!
?#94?-@'(C-! 9,! &! ?#9R-@'! (4! )9'! 4+,,(@(-)'$! B=-! @=&::-)A-! =-#-! (4! '9! 7&:&)@-! @94'4! 7/!
6-C-:9?()A!?#9@-6+#-4!&)6!?#9@-44-4!'=&'!4'&)6&#6(K-!'=-!89#<!7+'!4'(::!69!'=-!6-'&(:-6!
#-4-&#@=$!
!
j$ e95?-'()A!8('=!B89J"(A('!_-'+#)4!()!e9)C-)'(9)&:!H&)<4!
!
34!9+':()-6!()!'=-!6(4@+44(9)!9,!'=-!7+4()-44!596-:;!B#(9694!&(54!,9#!&!aWNk!#-'+#);!7+'!
@95?-'-4! 8('=! @9)C-)'(9)&:! 7&)<4! '=&'! &@=(-C-! 69+7:-J6(A('! #-'+#)4! +4()A! 7+4()-44!
596-:4! '=&';! ,9#!-G&5?:-;! ()@:+6-!-)A&A-5-)'!8('=!6-#(C&'(C-4!9#! ,()&)@(&:! ())9C&'(9)4!
'=&'!&#-!6-C-:9?-6!9):/!'9!-&#)!&!,()&)@(&:!#-'+#)$!!
!
B#(9694L!7+4()-44!596-:!-G@:+6-4! ,()&)@(&:! '#&)4&@'(9)4!'=&'!69!)9'!=&C-!&)! (55-6(&'-!
?94('(C-!-,,-@'!9)!8=&'!B#(9694!@&::4!'=-!#-&:!-@9)95/$!B=(4!&??#9&@=!-:(5()&'-4!=(A=:/!
?#9,('&7:-!,()&)@(&:!7+4()-44!9??9#'+)('(-4!'=&'!&::98!@9)C-)'(9)&:!7&)<4!'9!9?-#&'-!8('=!
=(A=!?#9,('!5&#A()4$!!
!
B#(9694L!@=&::-)A-!(4!'9!@95?-'-!8('=!7&)<4!'=&'!9?-#&'-!,#95!&!7+4()-44!596-:!'=&'!(4!
59#-! #(4</!7+'!59#-!?#9,('&7:-$!B=(4! @95?-'('(9)!=&4! 495-!6(4&6C&)'&A-4! ,9#!B#(9694$!
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B89! -G&5?:-4! &#-! :98-#! 4&:&#(-4! ,9#! 4-)(9#! 4'&,,;! &)6! #-A+:&'(9)4! '=&'! &#-! @94':(-#! ,9#!
45&::!7&)<4!4+@=!&4!B#(9694$!
!
a$ B#(9694L!D'#&'-A(@!T94('(9)()A!
!
f)-! #-4+:'! 9,! '=-! ,()&)@(&:! @#(4(4! 9,! 011OW1M! (4! '=&'! '=-! ?+7:(@! (5&A-! 9,! @9)C-)'(9)&:!
7&)<4! 4+,,-#-6$! 34! &! #-4+:';! @9)C-)'(9)&:! 7&)<4! 7-A&)! '9! 59C-! '9! QA#--)S! 9#! 49@(&::/!
#-4?9)4(7:-! ?#96+@'4;! &)6! 7-A&)! '9! @=&)A-! '=-(#! 5&#<-'()A! 5-44&A-$! e9)4->+-)':/;!
B#(9694! =&4! 7--)! @9),#9)'-6! 8('=! '=-! 4'#&'-A(@! @=&::-)A-! '9! 6(,,-#-)'(&'-! ('4! 98)!
7+4()-44!596-:!()!'=(4!@=&)A()A!-)C(#9)5-)';!&)6!'9!6-C-:9?!&!@:-&#!5-44&A-!'=&'!&::984!
@+4'95-#4!'9!6(4'()A+(4=!7-'8--)!B#(9694L!9?-#&'(9)!&)6!@9)C-)'(9)&:!7&)<()A$!T&#'!PPP!
9,!'=(4!@&4-!4'+6/!6-4@#(7-4!6(,,-#-)'!:-C-:4!9,!A#--)!&)6!49@(&::/!#-4?9)4(7:-!7&)<()A$!
!
\$ _&?(6:/!e=&)A()A![&#<-'4U!e9))-@'!'9!'=-!n-&6()A!P))9C&'9#4!
!
B#(9694!?#9C(6-4! ,()&)@()A! ,9#! :-&6()A! ())9C&'9#4! ()!'=-!49@(&::/!#-4?9)4(7:-!&)6!A#--)!
4-@'9#$! "9()A! 49! #->+(#-4! 4'&/()A! @9))-@'-6! &)6! +?! '9! 6&'-! 8('=! @9)4'&)':/! @=&)A()A!
5&#<-'4! &)6! '-@=)9:9A(-4$! ]9#! ! -G&5?:-;! B#(9694! 4+@@-44,+::/! (6-)'(,(-6! '=-! -&#:/!
())9C&'9#4! ()! '=-! ,(-:6! 9,! 8()6! -)-#A/! 7+'! 8&4! :-44! 4+@@-44,+:! ()! @9))-@'()A!8('=! '=-!
-&#:/! ())9C&'9#4! ()! 49:&#! -)-#A/$! D&/4! e^f! T-'-#! H:95;! QF-L#-! @&'@=()A! +?! q9)! 49:&#!
-)-#A/r! )98$! H+'! 8-! 5(44-6! 495-! 9??9#'+)('(-4! '=-#-$! F-! 4=9+:6! =&C-! 7--)! 59#-!
()C9:C-6$S!
!
N$ [9C()A!,#95!'=-!]9+)6()A!Y#9+?!'9!'=-!I-G'!Y-)-#&'(9)!9,!H&)<-#4!
!
n(<-! -C-#/! 5-6(+5J4(K-6! @9#?9#&'(9);! B#(9694! (4! )-A9'(&'()A! &! A-)-#&'(9)&:! 4=(,'! X1!
/-&#4!&,'-#!('4!,9+)6()A$!3:9)A!8('=!&!=(A=!A#98'=!#&'-;!'=-!7&)<!(4!5&)&A()A!&)!(),:+G!9,!
)-8! -5?:9/--4$! f#A&)(K&'(9)&::/;! B#(9694L!5(44(9)! ()@9#?9#&'-4! 4-C-#&:! :-C-:4$! f)! '=-!
:-A&:!:-C-:;!('4!98)-#4=(?!596-:!#-,:-@'4!'=-!5(44(9)!&)6!,9+)6()A!()'-)'(9)!9,!'=-!7&)<$!
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!
O$ D@&:&7(:('/!&)6!Y#98'=!
!
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B#(9694!=&4! A#98)! @9)4(4'-)':/;! &)6! ('4! A#98'=!=&4! (5?:(@&'(9)4! ,9#! '=-!9?-#&'(9)! &)6!
'=-!9#A&)(K&'(9)&:!@+:'+#-$!B=-!9?-)!>+-4'(9)!(4!8=-'=-#!'=(4!,9#5!9,!7&)<()A!(4!4@&:&7:-;!
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(,!&!6(,,-#-)'!A#98'=!596-:;!4+@=!&4!)-'89#<4;!89+:6!7-!59#-!&??#9?#(&'-$!
!
M$ f?-#&'-!&4!&![-6(+5J4(K-6!H&)<!
!
B#(9694! (4! &4! &! 5-6(+5J4(K-6! 7&)<;! 8=(@=! 6-,()-4! 495-! :(5('4! ,9#! ('4! 9?-#&'(9)$! ]9#!
-G&5?:-;!B#(9694!)--6-6! '9!8&('! ,9#!&! @=&)A-! ()! '=-!"+'@=! :&8! '=&'! #->+(#-6!7&)<4! '9!
?#9C(6-! &! 4?-@(,(@! )+57-#! 9,! 3B[4! '9! ('4! @+4'95-#4! 7-,9#-! ('! @9+:6! 9,,-#! @+##-)'!
`@=-@<()Ab!&@@9+)'4!'9!('4!@+4'95-#4$!B=(4!:&8!8&4!6-4(A)-6!,9#!:&#A-!7&)<4;!&)6!9):/!&!
:&84+('!9)!'=-!^+#9?-&)!:-C-:!&::98-6!,9#!&!@=&)A-$!!
!
B#(9694!(4!&:49!@:94-:/!@9))-@'-6!'9!'=-!:9@&:!-@9)95/!()!8=(@=!('!9?-#&'-4$!P)!@9)'#&4'!'9!
@9)C-)'(9)&:! 7&)<4! '=&'! 9?-#&'-! ()! 6(,,-#-)'! #-A(9)4! &)6! 5&#<-'4;! B#(9694! (4!
@9)4->+-)':/!59#-!6-?-)6-)'!9)!'=-!4?-@(,(@!#-A(9)&:!-@9)95/$!!
!
"+#()A!'=-!,()&)@(&:!@#(4(4!9,!011OW1M;!B#(9694!)--6-6!'9!4'-?!()!&)6!'#&)4,-#!59)-/!()'9!
'=-! "+'@=! 7&)<()A! A+&#&)'--! ,+)64;! &! 59C-! '=&'! =&6! &! 6(4?#9?9#'(9)&:! -,,-@'! 9)! ('4!
9C-#&::!#-'+#)!()!@95?&#(49)!'9!:&#A-#!@9)C-)'(9)&:!7&)<4$!!
!
21$ Y#98'=!&)6!"-C-:9?5-)'!9,!'=-!Y#--)!&)6!D9@(&::/!_-4?9)4(7:-!D-@'9#4!
!
34!'=-!-G&5?:-!9,!'=-!A#--)!,+)64!=&4!4=98);!'=-!4-@'9#!()!8=(@=!B#(9694!9?-#&'-4!=&4!
-)9#59+4!A#98'=!?9'-)'(&:$! P)!2MMa;!B#(9694L! '89!A#--)! ,+)64! &@@9+)'-6! ,9#!211k!9,!
'=-!A#--)!()C-4'5-)'!,+)64!()!'=-!I-'=-#:&)64h!()!011M;!&,'-#!2j!/-&#4!+)6-#!'=-!"+'@=!
A#--)!'&G!4@=-5-;!B#(9694!=-:6!9):/!21k!9,!'=-!9C-#&::!5&#<-'$!!
!
f)@-! &! A#--)! 9#! 49@(&::/! #-4?9)4(7:-! 5&#<-'! 7-@95-4! 5&()4'#-&5;! '=-! C9:+5-! &)6!
?9'-)'(&:!A#98;!&)6!5(A='!7-!:&#A-#!'=&)!8=&'!&!5-6(+5J4(K-6!7&)<!4+@=!&4!B#(9694!@&)!
#-4?9)6!'9$!B=-!'-@=)9:9A(@&:!6-C-:9?5-)'4!()!'=(4!4-@'9#;!&4!8-::!&4!'=-!A#98()A!?+7:(@!
()'-#-4'!()!'=-!A#--)!&)6!49@(&::/!#-4?9)4(7:-!4-@'9#4;!&:49!-G?&)64!#&?(6:/$!!34!6(4@+44-6!
-&#:(-#;! @9)C-)'(9)&:! 7&)<4! &#-! &''#&@'-6! '9! '=-! 4-@'9#;! &)6! B#(9694! (4! @=&::-)A-6! '9!
#-4?9)6!'9!,&4'J@=&)A()A!@9)6('(9)4!&)6!5&#<-'4$!
!
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22$ Y:97&:(K&'(9)!9,!'=-!]()&)@(&:!D-@'9#!
!
34! &! 5-6(+5J4(K-6! ^+#9?-&)! 7&)<;! B#(9694! 9?-#&'-4! ()! &! =(A=:/! A:97&:(K-6! 5&#<-';!
8=(@=! @=&::-)A-4! ('! '9! #-4?9)6! '9! A:97&:! 6-C-:9?5-)'4$! B#(9694! =&4! &)! -G'-)4(C-!
5(@#9,()&)@-!6-?&#'5-)'!'=&'!89#<4!A:97&::/!&)6!(4!?&#'!9,!&!)-8:/!,9#5-6!)-'89#<;!'=-!
Y:97&:!3::(&)@-!,9#!H&)<()A!9)!o&:+-4(`Y3Hob$Xa!
!

C&(&+$!)+1!41&+2+(Y!;Z.Z1-!
!
F=-)!&4<-6!&79+'!?9'-)'(&:!,+'+#-!5&#<-'4;!B#(9694L!e^f;!T-'-#!H:95;!#-4?9)64U!!
!

QF-!=&C-!7--)!)9'!49!4+@@-44,+:!()!?#(C&'-!->+('/!&)6!C-)'+#-!@&?('&:$!F-!,--:!'=&'!
(4!?&#'!9,!8=&'!8-!4=9+:6!69$! P'L4!7-()A!C-#/!@:94-!'9!'=-!-)'#-?#-)-+#(&:!4(6-!9,!
'=-! @#-&'(9)! 9,! C&:+-4! &)6! 49! ,&#!8-! =&C-!)9'! 7--)! &7:-! '9! '#&)4:&'-! '=(4! ()'9! &!
4+4'&()&7:-!?#96+@'!9#!4-#C(@-$!3)6!8-!,--:!('L4!C-#/!(5?9#'&)'!7+'!8-!=&C-)L'!/-'!
,9+)6!'=-!#(A='!()4'#+5-)'$!
!
^4?-@(&::/! ()! ^+#9?-;! 5&)/! ,&5(:/! 7+4()-44-4! '=&'! 59C-! '98&#64! '=-! )-G'!
A-)-#&'(9);! )9'! )-@-44&#(:/! '9! '=-(#! 98)! @=(:6#-);! &#-! :99<()A! ,9#! C&:+-J6#(C-)!
?#(C&'-!->+('/!?#9C(6-#4!8=9!@&)!=-:?!'=-5$!3)6!'=-/!&#-!&A&()4'!'=-!'#&6('(9)&:!
?#(C&'-!->+('/!8('=!&!4=9#'J'-#5!=9#(K9);!&)6!8('=!'=-!9):/!,9@+4!'9!5&<-!&4!5+@=!
59)-/!&4!?944(7:-!8('=()!,9+#!9#!,(C-!/-&#4$!B=&'!(4!&)!&#-&!8=-#-!,()&)@-!(4!&:49!
@9))-@'-6!'9!98)-#4=(?;!'9!)-8!,9#54!9,!98)-#4=(?$S!

!
F('=! ('4! @9)4'&)'! A#98'=! #&'-;! B#(9694! 4--4! ()! '=-! 49J@&::-6! Q@+:'+#&:! @#-&'(C-4S! ('4!
?9'-)'(&:! @+4'95-#! 7&4-$! D&/4! T-'-#! H:95U! Qg9+! @&)! (6-)'(,/! '=-! 2a;! 01! ?-#@-)'! 9,! '=-!
?9?+:&'(9)!8=9!&#-!'=-!,#9)'#+))-#4!()!#-)-8&:$!B=(4!A#9+?!(4!<-/!,9#!+4$S!
!
34<-6!&79+'!B#(9694L!C(4(9)!,9#!'=-!)-G'!aW21!/-&#4;!T-'-#!H:95!#-4?9)64U!!
!

QF-!8(::! @9)'()+-! '9! A#98$!F-!8(::! =&C-! &! ,+::! 9?-#&'(9)&:! 7#&)@=! ()! Y-#5&)/$!
[&/7-! -C-)! ()! 9)-! 9#! '89! 9'=-#! @9+)'#(-4$! P! =9?-!8-!8(::! 7-!5+@=! 4'#9)A-#! ()!
7-()A!&!'=9+A='!:-&6-#!,9#!@#('(@&:!'=-5-4!4+@=!&4!@:(5&'-!@=&)A-!9#!49@(&:!(44+-4;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Xa!=''?UEE888$A&7C$9#AE!
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&)6!7-()A! '=(4! '=9+A='! :-&6-#!)9'! ()! &! A-)-#&:! (6-9:9A(@&:! 4-)4-;! 7+'! C-#/!5+@=!
#-:&'-6!'9!'=-!@9)@#-'-!4'-?4!'=&'!?-9?:-!@&)!'&<-$!
!
3)6!8-!&#-!&:49!?&#'!9,!&!5+@=!4'#9)A-#!59C-5-)';! :(<-! '=-!Y:97&:!3::(&)@-! ,9#!
H&)<()A!9)!o&:+-4!'=&'!8-!=&C-!@#-&'-6$!B=-#-!&#-!59#-!7&)<4!8=9!9?-#&'-!:(<-!
8-!69$!3)6!@#-&'()A!'=(4!59C-5-)'!(4!5+@=!7#9&6-#!'=&)!()6(C(6+&:!7&)<4!7-()A!
&)!-G&5?:-!9,!=98!/9+!@&)!7&)<!()!&!6(,,-#-)'!8&/$!
!
f+#!A#98'=!(4!)9'!'=-!A9&:;!7+'!('!(4!@#('(@&:!()!8=-'=-#!8-!&#-!&7:-!'9!59C-!,#95!&!
)(@=-!&??#9&@=!'9!&!59#-!4/4'-5(@!&??#9&@=$!3)6!'=&'!5-&)4!)9'!'=&'!B#(9694!()!
('4-:,! (4! '=-!596-:!9,!=98!'9!69! '=()A4;!7+'!8=-'=-#!8-!@&)! '-&5!+?!8('=!9'=-#!
7&)<4! &)6! 5&<-! '=(4! )-8! ,9#5! 9,! 7&)<()A! 5+@=! 59#-! C(4(7:-! 49! '=&'! '=(4!
?9'-)'(&::/!(4!)9!:9)A-#!'=-!-G@-?'(9);!7+'!59#-!'=-!#+:-$S!

!
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!

:-$#+!!!*+@2)"62"#)"/+,-".)"/+-0+)5+7%()2#=+<-##2$2&+
!
B=-!,9::98()A!@9)@:+4(9)4!&#-!7&4-6!9)!'=-!#-C(-8!9,!B#(9694L!=(4'9#/!()!T&#'!P!&)6!&!
#-C(-8!9,!('4!9?-#&'(9)!()!T&#'!PP$!!
!

=' !"#$%$&>(+-.$&1(?@(8/+"&($A(3#&1$"8(:$#*1&(1$(13/(,$**/,1#$*&(;/1B//*(13/(.+C$"(
&1/:&(#*(!"#$%$&>(%/5/-$:./*1(+*%(&$,#/1+-(,3+*D/&($"(&$,#/1+-(&3#A1&(#*(13/(
,$*1/E1(#*(B3#,3(!"#$%$&($:/"+1/&'(((

!
B=-!#-C(-8!9,!B#(9694L!=(4'9#/!6-4@#(7-6!()!T&#'!P!#-C-&:4!&!?&''-#)!()!B#(9694L!?=&4-4!9,!
6-C-:9?5-)'U!-&@=!5&R9#!4'-?!()!B#(9694L!6-C-:9?5-)'!8&4!4?&#<-6!7/!49@(-'&:!@=&)A-4!
&)6!@=&::-)A-4$!B&7:-!22!6-?(@'4!'=-4-!@9))-@'(9)4$!
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!"#$%&''(&)*++",-&./&!,0.1.23&1%4%$.5+%67"$&58"2%2&
&

&
9:!9;<=>&9?9<!)&=<@&AB=>>9<C9)&

&
Beginning 'DEFG! 'DFEG! 'DFFHFDI! 'DDJI! 'DDJI! 'DDKG! KJJEI! KJJFI!
External  
events 

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

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

344)$*+.,2!/0!
5$6,'7&!
5$)12!8*'9!

:,/%!+)#&#&!#'!
;$<%.!!
36,)#+*!

3'%#=3'%#=
34*)%.,#2!>$?@!=!
;"A!

!
>**&%)#+.%!
B),*%0!

:,/*%,!$'!
/*'9#'C!#'!DE!

(#'*'+#*1!+)#&#&!!

 
Challenge 

F$G!2$!G,!
*22),&&!$<)!
&$+#,%*1!
#&&<,&H!!

F$G!+*'!G,!
6$?,!%$G*)2&!!
),',G*/1,!I!
&*J,!,',)C0H!

5.*%!J#'*'+#*1!
%$$1!*22),&&,&!
4$?,)%0!*'2!
,K+1<&#$'H!

5.*%!#&!$<)!
),&4$'&#/#1#%0H!

A&!*'!#'?,&%@!#'!!
&%$+9!*'!$4%#$'H!

;.$<12!*!&6*11!
/*'9!/,+$6,!
#'%,)'*%#$'*1H!
!

-*'!*!C),,'L;"A!
/*'9!$JJ,)!*!
+<)),'%!*++$<'%H!

F$G!%$!2,*1!
G#%.!/*'9&7!!
',C@!#64*+%!$'!
),*1!,+$'$60H!

!;LM@M)&N=<O&PL>9)!M<9)&

 !8%&
/.*6106Q&&./&
!,0.1.2&
N"6R!

C,%%6&S*612! L67,.1*T%2&
P0T,./06"6T%!

L67,.1*T%2&
%780T"$&&
/*612&

L67,.1*T%2&);L! M5%62&
067%,6"70.6"$&
#,"6T8%2!

N%T.+%2&"&/*$$G
2%,40T%&&
#"6R!

=6&"$7%,6"704%&
#"6R06Q&&
+.1%$!

 
People 

;%<20!C)$<4!
*'2!&$+#*1!
#''$?*%$)&!!

D,G!+$*1#%#$'M!
,'%),4),',<)&
N!DOP&!I!
+$'&<6,)&!

-$'+,)',2!
DOP&N!#'&4#),2!
/0!>@!Q<'<&!!!!

-.<)+.!
C)$<4&R!1*%,)!
%.,!J*#)!%)*2,!
6$?,6,'%!

A'&%#%<%#$'*1!
#'?,&%$)&!

E$+*1!C)$<4&!
G#%.!&*6,!
?*1<,&!

!ST2$!*11!60!
/*'9#'C!G#%.!
$',!/*'9@U!!

8)$*2,)!4</1#+!
!

Prototype  E,'2#'C!
-#)+1,&N!
B)#$2$&!!
($<'2*%#$'!

(#)&%!G#'2!
,',)C0!J<'2!#'!
V<)$4,!

W!+1$&,2!6#+)$=
J#'*'+,!J<'2&!

(<'2!%.,!
S6#&&#'C!
6#221,U!!

D,G!&*?#'C!
*++$<'%N!',G!
J<'2&!

8)*'+.!#'!
8,1C#<6!

D$!+$'&<6,)!
1$*'&!

",4),&,'%!*!
',G!/*'9#'C!
6$2,1!!

Principles 
& values 

>$',0!.*&!
%$!&,)?,!%.,!
),*1!
,+$'$60!

(#'*'+,!C),,'!
#''$?*%#$'!

3++,&&!%$!
J#'*'+,!
,64$G,)&!

B)*'&4*),'+0N!
$)C*'#+!J$$2!
6$?,6,'%!

A2,'%#J0!1,*2#'C!
#''$?*%$)&!!

D$%!%$!/,!*'!
#+$'!

XYYZ!
&<&%*#'*/1,!
1$*'&!!!

[*)%#+#4*%,!#'!
4</1#+!2,/*%,!

Financial  
innovation 

8*'9#'C!*&!*!
?,.#+1,!J$)!
&$+#*1!
+.*'C,!!

O),,'!J<'2&! >#+)$J#'*'+,!
#'?,&%6,'%!
J<'2&!

B)#$2$&!
;<&%*#'*/1,!
B)*2,!(<'2!

S8,&%!#'!-1*&&U!! V<)$4,*'!
&<&%*#'*/1,!
/*'9!

D$!1$*'&!J$)!
+$'&<64%#$'!

B)#41,!/$%%$6=
1#',!/*'9!

Structural 
innovations 

B)#$2$&!
8*'9!!

:<%+.!%*K!!
+),2#%!&+.,6,!

;<44$)%!S;,1J!=
),C<1*%#$'U!
#'#%#*%#?,&!

B)*#'#'C!$'!
?*1<,=+.*#'!
J<'2#'C!

V<6,2#$'N!\D!
[)#'+#41,&!

D,%G$)9!$J!
C),,'L&$+#*110!
),&4$'&#/1,!
/*'9&!

XYYZ!C),,'!
4)$2<+%& 

O38] 
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!"#$#%&'()#$*+$ ,-#$.*""#.,/*"$0#,1##"$2*./#,&)$#3#",2$&"4$56/*4*27$4#3#)*('#",$ /2$56/*4*27$

'*3#$ /",*$ 1/"4$ +8"429$ 1-/.-$ 6#28),#4$ "*,$ *"):$ /"$ &$ "#1$ .82,*'#6$ 0&2#$ 08,$ &)2*$ /"$ &$ "#1$

082/"#22$'*4#);$ $ 56/*4*2$ 0#.&'#$ ,-#$ +/62,$ 0&"<$ /"$ =86*(#$ ,*$ )&8".-$ &$ 1/"4$ +8"4;$ 5-#$ >?@A$

4/2&2,#6$ &,$ &$ "8.)#&6$ (*1#6$ ()&",$ /"$ B-#6"*0:)$ /"$C<6&/"#$ 2(&6<#4$ ,-#$ (82-$ +*6$ ,-/2$ (6*48.,$

4#3#)*('#",$ 1/,-/"$ 56/*4*2$ D&"<;$ E-/)#$ .*"3#",/*"&)$ 0&"<2$ 2,&:#4$ &1&:$ +6*'$ 6#"#1&0)#$

#"#6F:9$ 1-/.-$ &,$ ,-&,$ (*/",$ 1&2$ &"$ 8",#2,#4$ ,#.-"*)*F:$ 1/,-$ &"$ 8"<"*1"$ +/"&"./&)$ 6#,86"9$

56/*4*2$D&"<$#"4#&3*6#4$,*$+/"4$1&:2$,*$/"3#2,$/"$,-/2$#'#6F/"F$2#.,*6$0#.&82#$/,$1&2$.)*2#):$

.*""#.,#4$ ,*$ /,2$'/22/*"$&"4$F*&)2;$5-#$ 6#28),/"F$(6*48.,9$1/"4$ +8"429$0#.&'#$(6*+/,&0)#$&"4$

28((*6,#4$56/*4*27$F6*1,-$486/"F$,-#$>??G29$&"4$&))*1#4$56/*4*2$,*$#2,&0)/2-$/,2$6#(8,&,/*"$/"$

,-#$F6##"$2#.,*6;$!,-#6$#%&'()#2$*+$#%,#6"&)$#3#",2$ ,-&,$ )#4$ ,*$56/*4*2$(6*48.,2$&6#$ ,-#$4#0,$

.6/2/2$ /"$H*8,-$I'#6/.&$&"4$,-#$0#F/""/"F$*+$,-#$+&/6$,6&4#$'*3#'#",9$1-/.-$2(&6<#4$56/*4*27$

#,-"/.&)$ +8"42J$&2$1#))$&2$ ,-#$(*)/,/.&)$4#3#)*('#",2$ /"$=86*(#$K,-#$L&&2,6/.-,$56#&,:M9$1-/.-$

)#4$,*$56/*4*27$/",#6"&,/*"&)/N&,/*"9$&"4$,-#$*(#"/"F$*+$06&".-#2$/"$*,-#6$=86*(#&"$.*8",6/#2;$$

$

!" #$%&'()*+,,%-.)+%,*/%01*)2$%'/2*.*10$+01*%3*1)041*)2.)*0,1'$0*)20*(%,,0()+%,*)%*5+11+%,*.,&*
+,)0,)+%,6*789*.*1%(+0).:*($+1+1*%$*0-0,);*7889*100+,/*)20*1%(+0).:*(2.::0,/0;*78889*(%,,0()+,/*)%*

.* (%55',+)<;* 78=9* +,-0,)+,/* .* 3+,.,(+.:* 4$%&'();* 7=9* )01)+,/* +)* ./.+,1)* )20*5+11+%,;* 7=89*

4$%)%)<4+,/*)20*4$%&'();*7=889*01).>:+12+,/*+,)0$,.:*%40$.)+%,.:*1)$'()'$01*3%$*)20*4$%&'();*

7=8889*:%%?+,/*3%$*.*1<1)05+(*71%(+0).:9*+54.()"**

$

=&.-$*+$56/*4*27$4#3#)*('#",$(-&2#2$6#28),#4$/"$&$(6*48.,$/""*3&,/*";$5-#$(6*.#22$,-&,$)#&42$,*$

,-#$/""*3&,/*"$*+$&$+/"&"./&)$(6*48.,$,&<#2$()&.#$/"$2#3#6&)$2,#(2;$5-#$+/62,$*"#$.&"$0#$4#2.6/0#4$

&2$,-#$O</.<P*++Q$+*6$,-#$(6*48.,$4#3#)*('#",9$&"4$/2$828&)):$&$2*./#,&)$.-&))#"F#$*6$&$.6/2/2$28.-$

&2$,-#$B-#6"*0:)$4/2&2,#6;$D8,$/,$,&<#2$&"$/",#6"&)$.&(&./,:$,*$2##$,-/2$2*./#,&)$.6/2/2$&"4$.*""#.,$

/,$,*$&$(*22/0)#$*((*6,8"/,:$,*$&.,$*"$/,!$R/F86#$S$4#2.6/0#2$,-/2$&2$O2##/"F;Q$56/*4*2$.*""#.,#4$&$

4/&)*F8#$1/,-/"$&$.*".#6"#4$F6*8($1/,-$#&.-$*+$/,2$(6*48.,$/""*3&,/*"2T#;F;9$#"3/6*"'#",&)):$

.*".#6"#4$/"4/3/48&)2$&"4$UV!2$1/,-$,-#$1/"4$+8"429$.-86.-$F6*8(2$&"4$.*".#6"#4$/"4/3/48&)2$

1/,-$,-#$+&/6$,6&4#$'*3#'#",9$&"4$&$.*".#6"#4$06*&4#6$(80)/.$486/"F$,-#$6#.#",$+/"&"./&)$.6/2/2$

1-*$1#6#$)**</"F$+*6$&$"#1$0&"</"F$'*4#);$$

$

=&.-$+/"&"./&)$/""*3&,/*"$/2$4#2/F"#4$,*$2#63#$,-#$(&6,/.8)&6$"##42$*+$28.-$F6*8(2;$5-#$"#%,$2,#($

/2$ ,*$ 4#3#)*($ &$ (6*,*,:(#$ *+$ ,-#$ +/"&"./&)$ (6*48.,;$ 5-#$ (6*,*,:(#$ &))*12$ ,-#$ 0&"<$ ,*$ +86,-#6$

4#3#)*($ ,-#$ +/"&"./&)$ (6*48.,$ &"4$ ,*$ #2,&0)/2-$ &$ .**(#6&,/3#$ 6#)&,/*"2-/($ 1/,-$ ,-#$ 6#)&,#4$

.82,*'#6$0&2#;$W,$&)2*$&))*12$56/*4*2$,*$,#2,$1-#,-#6$,-#$+/"&"./&)$(6*48.,$/"$/,2$+/"&)$+*6'$1/))$
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0#$ /"$&..*64$1/,-$ /,2$'/22/*"$&"4$F*&)2;$U#%,9$ ,-#$0&"<$4#3#)*(2$*(#6&,/*"2$ ,-&,$ /",#F6&,#$ ,-#$

"#1$+/"&"./&)$(6*48.,$/",*$/,2$082/"#22$(6&.,/.#2$&"4$2,68.,86#;$

$

R/"&)):9$ 56/*4*2$ /4#",/+/#2$ 1&:2$ ,*$ #2,&0)/2-$ &$ 2*./#,&)$ /'(&.,$ ,-&,$ F*#2$ 0#:*"4$ ,-#$ 0&"<72$

*(#6&,/*";$I"$#%&'()#$/2$,-#$X8,.-$,&%$.6#4/,$2.-#'#;$56/*4*2$1&2$.*"3/".#4$,-&,$F6##"$+8"42$

.*8)4$ ()&:$ &"$ #++#.,/3#$ 6*)#$ /"$ &446#22/"F$ ,-#$ #"3/6*"'#",&)$ /228#2$ *+$ ,-#$ .*8",6:;$ 56/*4*27$

#%#.8,/3#2$ 0#)/#3#4$ ,-&,$ /"3#2,*62$ /"$ F6##"$ +8"42$ 2-*8)4$ 6#.#/3#$ &$ ,&%$ .6#4/,$ 0#.&82#$ *+$ ,-#$

(*2/,/3#$ 2*./#,&)$ #%,#6"&)/,:$ ,-#:$ F#"#6&,#;$ 5*$ (6*'*,#$ ,-/2$ /4#&9$ 56/*4*2$ 2(*"2*6#4$ 2#3#6&)$

1*6<2-*(2$1/,-$(*)/.:'&<#62$,*$#%()*6#$,-/2$/4#&;$5-#$6#28),$1&2$,-#$X8,.-$,&%$2.-#'#$,-&,$)#4$

,*$&$0**'$/"$F6##"$+8"42$/"$,-#$U#,-#6)&"42;$$

$

5-#$2,#(2$,-&,$.-&6&.,#6/N#$56/*4*2$(6*48.,$4#3#)*('#",$(6*.#22$&6#$28''&6/N#4$/"$R/F86#$S;$

$

R/F86#$SY$B*6#$(-&2#2$*+$(6*48.,$/""*3&,/*"$&"4$,-#$#%&'()#$*+$,-#$1/"4$+8"4$/"3#2,'#",$

$
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S; @40$.)+,/* A+)2* )20* )$+4:0* >%))%5* :+,0* .1* .* 4$+%$+)<* 740%4:0B* 4:.,0)B* 4$%3+)9* $0C'+$01* ,0A*
>'1+,011*4$.()+(01*%,*.::*:0-0:1*%3*)20*%$/.,+D.)+%,"$

$

W"$/,2$,-6##$4#.&4#2$*+$*(#6&,/"F9$56/*4*2$D&"<$-&2$4#3#)*(#4$&$0&"</"F$'*4#)$,-&,$/))82,6&,#2$

-*1$ 2*./&)):$ &"4$ #"3/6*"'#",&)):$ 6#2(*"2/0)#$ 082/"#22#2$ (6&.,/.#2$ ,6&"2)&,#$ /",*$ 0&"</"F$

(6&.,/.#2;$56/*4*2$D&"<$4/4$"*,$,6&"2+*6'$&"$#%/2,/"F$0&"<$08,$2,&6,#4$,-#$0&"<$+6*'$2.6&,.-9$

&"4$#&.-$&44#4$+/"&"./&)$(6*48.,$#3*)3#4$+6*'$&$"##4$,-&,$,-#$0&"<$/4#",/+/#4;$$

$

W,$/2$/,2$082/"#22$(6&.,/.#2$&"4$*(#6&,/*"&)$.&(&./,/#2$,-&,$&))*1$56/*4*2$,*$/",#F6&,#$(6*+/,&0/)/,:$

1/,-$2*./&)$&"4$F6##"$*0Z#.,/3#2;$[&6,$WW$*+$,-/2$.&2#$2,84/#2$/))82,6&,#2$-*19$,-6*8F-*8,$/,2$:#&62$

*+$*(#6&,/*"9$56/*4*2$4#3#)*(#4$.&(&./,/#2$&"4$(6&.,/.#2$,-&,$4/++#6$+6*'$,-*2#$/"$.*"3#",/*"&)$

0&"</"F;$ 5-#2#$ (6&.,/.#2$ #".*'(&22Y$ K>M$ (#*()#$ &"4$ ()&.#2J$ KSM$ (6*.#22$ &"4$ (6*.#486#2J$ K\M$

(6/"./()#2$&"4$2,6&,#F:J$&"4$K]M$(86(*2#;$H*'#$&6#$'*6#$3/2/0)#$K(#*()#9$()&.#2MJ$*,-#62$&6#$)#22$

3/2/0)#$K2,6&,#F:9$(86(*2#M;$

*

E" F20*&0040$*)20*+,)0,)+%,*+1*.,(2%$0&*+,*)20*%$/.,+D.)+%,B*)20*:%A0$*)20*$+1?*)2.)*)20*5+11+%,*
.,&*+,)0,)+%,*A+::*/0)*:%1)"*

$

5-6*8F-*8,$,-#$-/2,*6:$*+$3&)8#P0&2#4$0&"<29$,-#6#$&6#$"8'#6*82$#%&'()#2$*+$0&"<2$,-&,$ )*2,$

2/F-,$ *+$ ,-#/6$ '/22/*"$ *6$ /",#",/*"$ &"4$ #"4#4$ 8($ +*.82/"F$ *"$ +/"&"./&)$ 6#,86";$ I,$ #&.-$

*6F&"/N&,/*"&)$)#3#)$56/*4*2$-&2$4#3#)*(#4$.*""#.,/*"$(*/",2$,*$/,2$'/22/*"$&"4$/",#",/*"$K2##$

R/F86#$\M;$$

$

$
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$

R/F86#$\Y$^*1$,-#$D&"<72$L/22/*"$W2$_#+)#.,#4$*"$=&.-$!6F&"/N&,/*"&)$`#3#)$$

"

I$0&"<$.&"$0#$'/22/*"P46/3#"$#3#"$/+$,-#$'/22/*"$/2$*"):$6#+)#.,#4$*"$,-#$'*2,$3/2/0)#$)#3#);$D8,$

,-#$'*6#$ 4##():$ /,$ /2$ &".-*6#4$ /"$ ,-#$ *6F&"/N&,/*"$ ,-#$ F6#&,#6$ ,-#$ .-&".#$ ,-&,$ ,-#$ 0&"<$1/))$

28..##4$/"$.*'0/"/"F$'/22/*"$&"4$(6*+/,&0/)/,:$*3#6$,-#$)*"F$68";$W+$,-#$'/22/*"$/2$/'(*6,&",$,*$

*"):$&$+#1$&"4$,-*2#$+#1$)#&3#$,-#$*6F&"/N&,/*"9$/,2$+*.82$'&:$0#$)*2,;$$

$

B&"$ &$ 4##():$ &".-*6#4$'/22/*"$ F8&6&",##$ ,-&,$ ,-#$ +/"&"./&)$ /"2,/,8,/*"$ 28..##42$ /"$ *(#6&,/"F$

&)*"F$,-#$,6/()#$0*,,*'$)/"#a$U*9$08,$,-#$.-&".#2$/".6#&2#;$"

$

G" H*>.,?*5.<*2.-0*&+330$0,)*:0-0:1*%3*(%55+)50,)*)%*1%(+.::<*$014%,1+>:0*.,&*/$00,*>.,?+,/"**
*

X#(#"4/"F$ *"$ -*1$ 4##():$ ,-#$ ,6/()#P0*,,*'$ )/"#$ /2$ &".-*6#4$ 1/,-/"$ ,-#$ *6F&"/N&,/*"9$ /,$ 1/))$

4#3*,#$4/++#6#",$&'*8",2$*+$#++*6,$,*$$2*./&)):$6#2(*"2/0)#$&"4$F6##"$0&"</"FY$

$
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`#3#)$>Y$C"+*.82#4$.*6(*6&,#$&.,/3/,/#2;$$

$
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_&:9$[;$&"4$H;$I"4#62*"$KSGGGM9$5-#$B8),86&)$B6#&,/3#2Y$^*1$dG$L/))/*"$[#*()#$I6#$

B-&"F/"F$,-#$E*6)4Y$U#1$m*6<Y$5-6##$_/3#62$[6#22;$

H.-&6'#69$B;$!;$KSGG?M$H#3#"$I.8(8".,86#$[*/",2$+*6$H-/+,/"F$B&(/,&)/2'$,*$B6#&,#$

&$_#F#"#6&,/3#$=.*2:2,#'$=.*"*':9$W"Y$@I3%$&*N0.&0$12+4*O%'$,.:9$g8"#$

SG>G9$i*)8'#$>9$W228#$\;$

H,#/"#69$_;$K>?GdbGAM9$I",-6*(*2*(-:$&"4$,-#$H*./&)$j8#2,/*";$VI$\];$\;$$

56/*4*2$$D&"<$I""8&)$_#(*6,2$KSGGA9$SGGf9$SGG@9$SGG?9$SG>GM$

-,,(Ybb111;,6/*4*2;.*'b#"b&0*8,P,6/*4*2P0&"<b$

$

"

-./0%1$23&242056,
$

$

H(#./&)$ ,-&"<$ ,*$ &))$ /",#63/#1##2$ &,$ 56/*4*2$ D&"<9$ &"4$ ,-#/6$ 1/))/"F"#22$ ,*$ ,&<#$

,/'#$*8,$*+$,-#/6$082:$4&/):$6*8,/"#2$,*$28((*6,$,-/2$6#2#&6.-9$#2(#./&)):$,*$[/#66#$

I#0:9$ L&,,-/Z2$ D/#6'&"9$ [#,#6$ D)*'9$ L&6/)*8$ 3&"$ V*)2,#/"$ D6*81#629$ R6&"2$ 4#$

B)#6.<9$ I46/$ X/Z2,6&9$ I)0#6,$ ^*))&"4#69$ =6/.$ ^*)2,#6-8#29$ $ D&2$ _8,#69$ ^&"2$ H.-8,9$
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I)#%&"4#6$ H.-1#4#6)#69$ 5-*'&2$ H,#/"#69$ X/.<$ 5/.-#)&&69$ _*2/$ i#),'&/Z#69$ =)2$

i#6-&F#"9$ _*#)$ E#)2/"F9$ D&6,$ 3&"$ 4#"$ D#6F#9$ V#6&$ 3&"$E/Z<9$ H8#$ B**(#69$ H*"/&$

R#)/(#$`&6/*29$ $e*#6,$g&"2#"$&"4$g*-"$`#"+*64;$ W$1*8)4$&)2*$ )/<#$,*$,-&"<$56/*4*27$

.*6(*6&,#$ .82,*'#62$ 1-*$ 1#6#$ 1/))/"F$ ,*$ 0#$ /",#63/#1#4Y$ R6&"2$ D**"9$ 5-*'&2$

_&89$L/.-&#)$E##)4&;$

$

5-&"<2$ ,*$ =2,-#6$ i6/#2#"4*6(9$ e/62,#"$ 3&"$ H,#/"$ B&))#"+#)29$ j8/6/"#$ X#<<#6$1-*$

-#)(#4$'#$.**64/"&,#$ ,-#$ /",#63/#129$ &"4$ 2(#./&)$ ,-&"<2$ ,*$5-*'&2$H,#/"#6$1-*$

-#)(#4$'#$+/"4$':$1&:$1/,-/"$56/*4*2$D&"<;$5-&"<2$,*$[#,#6$D)*'$1-*$/"3/,#4$'#$

/",*$,-#$0&"<;$$

$

W$ 1*8)4$ )/<#$ ,*$ ,-&"<$ ,-#$ U&,-&"$ B8''/"F2$ R*8"4&,/*"$ &"4$ ,-#$ [6#2#"./"F$

W"2,/,8,#$+*6$28((*6,/"F$,-/2$6#2#&6.-9$&"4$,-#$LW5$B*P`&0$+*6$-*2,/"F$/,;$$

$

O5-&"<$:*8Q$,*$g&"#,$L*1#6:$#4/,#4$$,-/2$(&(#6;$

$
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789,:;77<=89>,8==;?-9;@A,B-!,C:;B-!D,
5-#$LW5$B*''8"/,:$W""*3&,*62$`&0$KB*`&0M$/2$&$.#",#6$+*6$()&""/"F$&"4$4#3#)*('#",$

1/,-/"$,-#$LW5$X#(&6,'#",$*+$C60&"$H,84/#2$&"4$[)&""/"F$KXCH[M;$$B*`&0$1*6<2$1/,-$

.*''8"/,:$ (&6,"#62$ &"4$ )&0*6$ &,$ ,-#$ /",#62#.,/*"$ *+$ 4#'*.6&,/.$ #"F&F#'#",9$ 2-&6#4$

1#&),-$F#"#6&,/*"$&"4$,-#$&4&(,/3#$(6*.#22#2$,-&,$'&<#$./,/#2$'*6#$6#2/)/#",;$ $E#$2##$

,-/2$/2$,-#$#'#6F/"F$O21##,$2(*,Q$/"$()&""/"F;$$$

$

$

C2/"F$ ,-#$ 21##,$ 2(*,9$ B*`&072$ .*6#$ '/22/*"$ /2$ ,*$ 2-/+,$ #%/2,/"F$ '*4#)2$ *+$ ./3/.$

#"F&F#'#",$,*$&((6*&.-#2$,-&,$282,&/"$,-#'2#)3#2$+/"&"./&)):$1-/)#$/".*6(*6&,/"F$/",*$

4#3#)*('#",9$ 4#'*.6&,/.$ (6/"./()#2$ ,-&,$ -#)($ 4/2./()/"#$ ,-#$'&6<#,$ ,*$ (6*48.#$ 3&)8#$

+*69$&"4$4#,#6$#%()*/,&,/*"$*+9$)*1P/".*'#$.*''8"/,/#2;$$E#$82#$,-#$()&""/"F$4/2./()/"#$

,*$ .*""#.,$ LW5$ +&.8),:9$ 2,84#",2$ &"4$ 2,&++$ 1/,-$ 0&2#P08/)4/"F$ *6F&"/N&,/*"29$ &"4$

/".6#&2/"F):$ 1/,-$ )&0*6$ 8"/*"$ )*.&)29$ /"$ )*1P/".*'#$ &"4$ -/2,*6/.&)):$ '&6F/"&)/N#4$

.*''8"/,/#2$ ,*$ .*P.6#&,#$ (6*Z#.,2$ ,-&,$ 82#$ 28.-$ 21##,$ 2(*,$ &((6*&.-#2$ ,*$ )#3#6&F#$

)*.&)$&22#,2;$H8.-$&22#,2$.*8)4$/".)84#Y$

• X#"2#$08:/"F$(*1#6$K08:$/"286&".#$*6$2,&6,$^L!2$*6$*,-#6$F**42b2#63/.#2M$

• _&./&)b#,-"/.b"&,/*"&)/,:$'/"*6/,/#2$1/,-$2-&6#4$/4#",/,:$

• C"/*"/N#4$ .*".#",6&,/*"2$ *+$ )*1P1&F#$ 1*6<#62$ -&3#$ *6F&"/N&,/*"&)$ '#.-&"/2'29$

.*''*"$/4#",/,:9$&"4$(#"2/*"$+8"42$,-#*6#,/.&)):$&3&/)&0)#$+*6$/"3#2,'#",$

• UV!2$ ,-&,$ -&3#$ ,-#$ .&(&./,:$ ,*$ +&./)/,&,#$ .**(#6&,/*"$ &'*"F$ 6#2/4#",2$ &"4$ &)2*$

0#,1##"$*6F&"/N#4$6#2/4#",2$&"4$4#3#)*(#62b#",6#(6#"#862$

• D&"<2$ &"4$*,-#6$ +/"&"./&)$ /"2,/,8,/*"2$ ,-&,$0:$ )&1$ KB_IM$ &6#$ 6#c8/6#4$ ,*$ /"3#2,$ /"$

(**6$.*''8"/,/#2$
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• !,-#6$ +8"42$'&"4&,#4$ 0:$ (80)/.$ (*)/./#29$ /".)84/"F$ I__I9$ =[I$ 28(#6+8"4$'*"#:$

K06*1"+/#)42M9$B_I9$U#1$L&6<#,2$5&%$B6#4/,;$

$

B*`&072$(&6,/./(&,*6:$&((6*&.-$,&<#2$860&"$()&""/"F$&2$&$-/F-):$,&"F/0)#$&"4$&..#22/0)#$

4#'*.6&,/.$#%#6./2#$0:$1-/.-$.*''8"/,:$'#'0#62$.*'#$,*$8"4#62,&"4$,-#$2,68.,86&)$

4:"&'/.2$46/3/"F$2*./&)$#%.)82/*"$&"4$)#&6"$,*$2-&(#$,-#$(-:2/.&)$&"4$2*./&)$2,68.,86#2$

&"4$ &'#"/,/#2$ 1/,-/"$ ,-#/6$ "#/F-0*6-**42$ &"4$ ./,/#2$ ,*$ &446#22$ /,;$ $ B*'0/"/"F$ ,-#$

2/F"/+/.&",9$2*(-/2,/.&,#49$&"4$#22#",/&)$<"*1)#4F#$&"4$.&(&./,:$*+$.*''8"/,:$ )#&4#62$

&"4$*6F&"/N&,/*"2$1/,-$&.&4#'/.$#%(#6,/2#$-#)(2$/"+*6'$0&2#P08/)4/"F$#++*6,29$2-&6(#"$

6#2/4#",27$(&6,/./(&,/*"$&"4$'&<#$)*.&)$()&""/"F$(6*.#22#2$'*6#$6#2(*"2/3#;$$$

!86$-*(#$/2$,-&,$,-/2$(6*.#22$4#)/3#62$3&)8#$,*$&))$*+$*86$2,&<#-*)4#62Y$*86$.*''8"/,:$

(&6,"#62$,#))$82$,-&,$,-#/6$.*))&0*6&,/*"2$1/,-$82$&.,8&)):$08/)4$,-#/6$.&(&./,:$&"4$)#&3#$

&22#,2$0#-/"4;$5-#:$.*",/"8#$,-#$1*6<$*"$,-#/6$*1"$1/,-$,-#$+6&'#1*6<2$1#$-&3#$.*P

.6#&,#4;$ $ !86$ 2,84#",2$ 6#(*6,$ ,-&,$ 1*6<$ 1/,-$ 82$ (6*3/4#2$ ,-#$ "#.#22&6:$ 2</))2$ &"4$

+6&'#1*6<2$,-&,$#"&0)#$,-#'$,*$08/)4$,-#/6$.&6##62$1*6</"F$&,$()&""/"F72$21##,$2(*,;$$$

$

@(N/O"PA9,/4$)1"K(D9;"Q"@(-A949)&$9%"

I$<#:$.*'(*"#",$*+$*86$.&(&./,:$,*$4#)/3#6$3&)8#$,*$ )&0*6$&"4$.*''8"/,:$(&6,"#62$ /2$

,-#$3&2,$&66&:$*+$ ,#.-"/.&)$ 6#2*86.#2$&"4$2,84#",$#"F&F#'#",$*((*6,8"/,/#2$&3&/)&0)#$

*"$LW572$ .&'(82;$ $E#$ #"F&F#$ &2$'&":$ &2$ dG$ 2,84#",2$ (#6$ :#&6$ /"$ .6#&,/3#$ (6*0)#'P

2*)3/"F$#++*6,2$&"4$)#3#6&F#$LW5$#%(#6,/2#$&"4$6#2*86.#2$/"$,-#$+*))*1/"F$&6#&2Y$

$

• !"#$%&#'()*+,,-./$ /"$(-:2/.&)$&"4$.*''8"/,:$()&""/"F9$&6.-/,#.,86#9$ )*F/2,/.29$

'&,#6/&)$ 2./#".#29$ #"F/"##6/"F$ &"4$ /"+*6'&,/*"$ ,#.-"*)*F:J$ &"4$ /"#$%-(-01)

&%%-2'/&-%$,*$&446#22$.-&))#"F#2$+&.#4$0:$)*1P/".*'#$.*''8"/,/#2J$

$

• 3"2"(-,4"%/)-5)6+*&%"**)4-7"(*$+*6$1#&),-$.6#&,/*"$/"$(**6$.*''8"/,/#2$&"4$

)*"FP,#6'$282,&/"&0/)/,:$*+$.*''8"/,:$/"/,/&,/3#29$&"4$7"2"(-,4"%/)-5)#."'/&2")

5&%'%#&%0)4"#$'%&*4*$,-&,$28((*6,$#",#6(6/2#$4#3#)*('#",$/"$"#/F-0*6-**429$

(&6,/.8)&6):$#",#6(6/2#2$,-&,$)#3#6&F#$/"+6&2,68.,86#$2(#"4/"F$/"$./,/#2$.*""#.,#4$

1/,-$#'#6F/"F$282,&/"&0/)/,:$#++*6,2J$

$

• 8/.'/"0&#)#-%2"%&%0*$*+$&.,/3/2,2$&"4$2*./&)$'*3#'#",$ )#&4#62$ ,*$#%()*6#$-*1$

)&6F#6$ 2*./&)$ &"4$#.*"*'/.$ ,6#"42$ /'(&.,$ ,-#$1*6<$*+$860&"$4#3#)*('#",$&"4$

'*3#'#",P08/)4)/"FJ$$

$
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• 3"2"(-,&%0) ("'7".*) '%7) 6+&(7&%0) %"/9-.:*) +*6$ .*''8"/,:$ &"4$ 2*./&)$

'*3#'#",$&.,/3/2,2$,-6*8F-$+#))*12-/(2$&"4$.*"3#"/"F2J$

$

• ;'#&(&/'/&%0)#.-**<*"#/-.) #-(('6-.'/&-%*=),.->"#/*)'%7)7&'(-0+"$ /"$ 28((*6,$*+$

/""*3&,/3#$860&"$()&""/"F$&"4$(*)/.:J$

)

• ?-(&#1) '72&#"$ *"$ 6#c8#2,$ ,*$ )*.&)$ &"4$ +#4#6&)$ (*)/.:'&<#62$ *"$ #c8/,&0)#$

4#3#)*('#",$ 2,6&,#F/#2$ ,-&,$ 28((*6,$ .*''8"/,:$ (&6,/./(&,/*"$ &"4$ 2-&6#4$

1#&),-$F#"#6&,/*"$

$

• @%-9("70")4'%'0"4"%/)82/"F$6#+)#.,/3#$(6&.,/.#$&"4$*,-#6$'#,-*4*)*F/#2) ,*$

28((*6,$ .*''8"/,/#27$ F#"#6&,/*"$ &"4$ 2-&6/"F$ *+$ /",#))#.,8&)$ 6#2*86.#2$ &2$ ,-#:$

(6*0)#'$2*)3#$/"$,-#$+/#)4;$

$

B*`&0$-&2$1*6<#4$/"$,-/2$1&:$1/,-$)&0*6$&"4$.*''8"/,:$F6*8(2$2/".#$/,2$+*8"4/"F$/"$

SGGA;$ $ $ 5-&,$ :#&69$ B*`&0$ K,-#"$ .&))#4$ B#",#6$ +*6$ _#+)#.,/3#$ B*''8"/,:$ [6&.,/.#M$

4#()*:#4$2,84#",2$,*$U#1$!6)#&"2$,*$1*6<$1/,-$.*''8"/,:$*6F&"/N&,/*"2$&"4$,-#$IR`P

BW!$*"$&$3&6/#,:$*+$(&6,/./(&,*6:$()&""/"F$(6*Z#.,29$+6*'$.*"48.,/"F$.&(&./,:$&"4$"##42$

&22#22'#",2$ +*6$ 2'&))$ .*''8"/,:$ *6F&"/N&,/*"2$ 4/6#.,):$ &+,#6$ ,-#$ H,*6'9$ ,*$ .6#&,/"F$

"#/F-0*6-**4$ 6#08/)4/"F$ &"4$ 082/"#22$ 4/2,6/.,$ 6#4#3#)*('#",$ ()&"2$ 1/,-$ 2#3#6&)$

.*''8"/,/#29$ ,*$ .6#&,/"F$ &$ -*82/"F$ /"3#2,'#",$ ()&"$ +*6$ ,-#$ IR`PBW!72$ ^*82/"F$

W"3#2,'#",$5682,$&"4$D8/)4/"F$ W"3#2,'#",$5682,$ K1-/.-$&2$&$ 6#28),9$ ,*F#,-#6$()#4F#4$

.)*2#$,*$n>0$/"$6#4#3#)*('#",$'*"#:$,*$,-#$./,:M;$$W"$SGGf9$B*`&09$2#",$,#"$2,84#",2$,*$

,-#$ !++/.#$ *+$ _#.*3#6:$ L&"&F#'#",$ ,*$ -#)($ 16/,#$ ,-&,$ &F#".:72$ 6#.*3#6:$ ()&"$ +*6$

280'/22/*"$,*$,-#$B/,:;$$$

$

W"$SGG@9$ &,$ ,-#$ 6#c8#2,$*+$'#'0#62$*+$ ,-#$!0&'&$I4'/"/2,6&,/*"9$1/,-$ 28((*6,$ +6*'$

5-#$I,)&",/.$[-/)&",-6*(/#29$B*`&0$.*'(/)#4$&$ ,6&"2/,/*"$ ,#&'$6#(*6,$ K&3&/)&0)#$-#6#Y$

-,,(Ybb1#0;'/,;#48b.*)&0b1*6<b/""*3&,/*"P#c8/,:P6#(*6,;(4+M$ ,-&,$ -#)(#4$ /"+*6'$ ,-#$

"#1$I4'/"/2,6&,/*"$ &0*8,$ /'(*6,&",$ .-&))#"F#2$*+$ 4##($ #c8/,:$ /"$ ./,/#2;$ $ 5-&,$ 6#(*6,$

-#)(#4$ 2#,$ ,-#$ F6*8"4$ +*6$ /'(*6,&",$ (6*3/2/*"2$ 1/,-/"$ ,-#$ I__I$ )#F/2)&,/*"$ ,-&,$

#"&0)#4$ .*''8"/,:$ *6F&"/N&,/*"2$ ,*$ 6#.#/3#$ +8"42$ +6*'$ ./,/#2$ ,*$ 28((*6,$ .*''8"/,:$

(&6,/./(&,/*"$/"$2,/'8)82$()&""/"F;$$W,$&)2*$-#)(#4$)&:$,-#$F6*8"41*6<$+*6$,-#$'8),/P./,:$

='#6&)4$B/,/#2$B*))&0*6&,/3#9$1-/.-$B*`&0$-#)(#4$,*$/".80&,#$/"$SGG?9$&"$#++*6,$,*$)&"4$

-/F-$6*&4$Z*02$,-6*8F-$,-#$2,/'8)82$(&.<&F#;$$W"$SGG?9$1#$&)2*$)&8".-#4$,-#$`#3#6&F/"F$

,-#$H,/'8)82$(6*Z#.,9$4#2.6/0#4$/"$'*6#$4#,&/)$0#)*1;$

$
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@(--')$4C"K9D$/"@/A/&$4C"

B*`&072$4/2,6/08,/*"$'*4#)$2##<2$,*$82#$/,2$.*''8"/,:$'#4/&$.&(&./,:$,*$08/)4$)#&6"/"F$

.*''8"/,/#2$ &"4$ 4/22#'/"&,#$ )#22*"2$ 3/6&)):;$ $ B*`&072$ #++*6,$ /2$ ,*$ #"&0)#$ .*''8"/,:$

(&6,"#629$ )&0*6$ )#&4#629$2,84#",29$ +&.8),:$&"4$*,-#62$ ,*$.&(,86#$ )#22*"2$ /"$6#&)$ ,/'#$&2$

,-#:$ 1*6<$ *"$ 2*./&)$ .-&"F#$ (6*Z#.,2$ 0:$ 6#+)#.,/"F$ 8(*"$ *86$ #%(#6/#".#2$ &"4$

4*.8'#",/"F$&"4$4/22#'/"&,/"F$,-#$<"*1)#4F#$1#$&6#$&))$.*P.6#&,/"F$0:$82/"F$2/'()#$

4/F/,&)$ '#4/&$ +*6'2;$ $$ E#$ (*2,$ ,-/2$ 1*6<$ *"$ *86$1#0$ 2/,#9$0)*F9$KB*`&0$ _&4/*M9$ &$

4#4/.&,#4$#P,#)#3/2/*"$.-&""#)$*"$LW5$5#.-5i9$&"4$*86$51/,,#6$+##4T'8),/()#$*8,)#,2$

2,6&,#F/.&)):$4#3#)*(#4$,*$#"286#$,-&,$1#$&6#$&0)#$,*$6#&.-$'&":$&84/#".#2;$$$I),-*8F-$

1#$'*"/,*6$,-#$"8'0#6$*+$O-/,2Q$*86$(/#.#2$F&6"#6$*"$,-#$1#0$K&"49$ +*6$#%&'()#9$*86$

5#.-5i$3/4#*$.*))#.,/*"$-&2$*3#6$dGG9GGG$3/#12M$28.-$'#,6/.2$4*$"*,$-#)($82$F&8F#$,-#$

28..#22$ *+$ *86$ .*''8"/,:P08/)4/"F$ #++*6,2;$ $ 5-#$ F*&)$ /2$ ,*$ .6#&,#$ &$ ()&,+*6'$ +*6$

#%.-&"F#$ *+$ <"*1)#4F#9$ /4#&29$ &"4$ 6#&)P,/'#$ )#22*"2$ &0*8,$ -*1$ ,*$ 4*$ ,-#$1*6<$1/,-$

*,-#6$)#&4#629$(6&.,/,/*"#62$&"4$2.-*)&62$+&./"F$2/'/)&6$.-&))#"F#2;$$

!86$ &((6*&.-$ '#6F#2$ 1#0P0&2#4$ (*2,/"F2$ &"4$ #3#",29$ 1/,-$ /"P(#62*"$ #3#",2$ #&.-$

&/'#4$ ,*$ 6#/"+*6.#$ )#&6"/"F$ .*''8"/,/#2$ &"4$ 2,6#"F,-#"$ ,-#$ &0/)/,:$ ,*$ 2-&6#$ )#22*"2;$$

R*6$ #%&'()#9$ )&2,$ :#&6$ ,1*$ *+$ *86$ 2,84#",2$ #&.-$ 4#3#)*(#4$ &"$ *"P)/"#$ 2#6/#2$ *"$

#.*"*'/.$ 4#3#)*('#",$ *+$ &0&"4*"#4$ 4*1",*1"$ .*''#6./&)$ 4/2,6/.,2T*"#$ /"$ U#1$

!6)#&"2$&"4$,-#$*,-#6$/"$B&'4#"9$U#1$g#62#:;$$5-#:$(*2,#4$2-*6,$+/)'$.)/(29$&84/*$.)/(29$

&"4$16/,,#"$"&66&,/3#9$&"4$-#)4$/"P(#62*"$#3#",2$,*$.*""#.,$)*.&)$082/"#22$(#*()#$&"4$

6#2/4#",2$ &"4$ /"/,/&,#4$ &$ 4/&)*F8#$ &'*"F$ )*.&)$ 6#2/4#",2$ /"$ 0*,-$ ()&.#2$ &0*8,$ ,-#$

(6*2(#.,2$ +*6$ 082/"#22$ 4#3#)*('#",;$ $ I),-*8F-$ 0*,-$ *+$ ,-#2#$ 2#6/#2$ F#"#6&,#4$ 1#0$

,6&++/.9$'*6#$/'(*6,&",):9$,-#:$2(866#4$)*.&)$6#2/4#",2$&"4$082/"#22$(#*()#$,*$/"/,/&,#$&$
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4*.8'#",&,/*"$ /2$&3&/)&0)#$ /"$&$ +*6'&,$ ,-&,$ /2$&..#22/0)#$ ,*$.*''8"/,/#2$"&,/*"P1/4#;$$



 

 95 

U#/F-0*6P,*PU#/F-0*6$L&22&.-82#,,2$-&2$ /",6*48.#4$'#4/&$&2$&"$ /",#F6&,#4$&2(#.,$*+$
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ff$L&22&.-82#,,2$I3#"8#9$fP\Gf$

B&'06/4F#9$LI$GS>\?$

$

-,,(Ybb1#0;'/,;#48b.*)&0b$K86)M$

-,,(Ybb.*)&06&4/*;'/,;#48b$K0)*FM$
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