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This article examines how the comics medium can be used to address epistemological, rhetorical, and 
representational concerns raised by feminist scholars. Drawing together feminist studies and comics studies 
theories, I examine how the storytelling tools of the comics medium can create reflexive and situated 
narratives that make visible the relationship between the reader, the writer, and the text. Building on a 
growing body of scholarship presented in comics form, I develop my argument through both comics and 
prose. Through this graphic argument, I explore potential points of connection between feminist 
epistemology and comics narrative, examining how the comics medium can help feminist researchers to 
create meaning in ways that center positionality, subjectivity, and multiple truths. 

 

)ÎÔÒÏÄÕÃÔÉÏÎ 
Over the past decade, comics scholars have developed sophisticated frameworks and 
vocabularies for deconstructing and analyzing feminist comics. By examining feminist comics 
across a range of genres and eras, these scholars argue that the verbal and visual complexity of 
the comics medium makes it particularly well suited for telling stories that deal with issues of 
embodiment, autobiography, and memory. Building on these arguments, I further contend 
that the comics medium is also well suited for presenting academic feminist research because 
the medium itself contains powerful storytelling tools that are aligned with feminist 
approaches to knowledge. In this article, I argue that the comics medium can be useful for 
feminist scholars who wish to present their research in reflexive and experimental ways. 
However, rather than just telling you about itñ  
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As I hope this exploratory comic has conveyed, my goal here is to gesture to some of the 
productive possibilities of the comics medium for feminist researchers who wish to create and 
share knowledge through emergent and experimental forms. Translating research across 
medium allows us to explore new rhetorical and representational toolsñand to reflect on 
both the strengths and limits of our current approaches. As this is my first foray into 
experimental writing and my first attempt at making comics, these twelve comics pages have 
opened additional lines of both questioning and possibility.   
  
The reference to òlines of flightó in my conclusion draws once 
more from Deleuze and Guattari, who argue that ruptured 
rhizomes can sprout anew along old lines or create ònew lines of 
flighté directions in motionó (p. 35). This relationship between 
rhizomes and comics has been explored in multiple works and 
ways, including as a theoretical framework for analyzing comic 
book culture (Jeffery, 2016), as a visual metaphor (Sousanis, 
2015), and as a flexible storytelling (non-) structure for the 
digital project Rhizcomics (Helms, 2017).  
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Importantly, metaphors of connection and rupture, of roots and 
motion, offer powerful metaphors for critically examining identity 
and identity formation (Rodr²guez, 2003, p. 22). Because reflexivity 
plays such a significant role in feminist studies scholarship, it comes as 
no surprise that many of the storytelling tools I analyze in this piece 
have been primarily discussed within the context of autobiographical 

and life writing comics. In fact, the first sections of my argument refer to a specific subset of 
narrative tools that are often used in first-person, single-authored comicsñthose that include 
an embodied version of the author-narrator on the page.  

 
For feminist scholars, this close attention to the embodiment, 
practices, and habits of everyday life is essential. As Tolmie 
(2013) argues, comics are òprecisely about matters of essential 
cultural urgency at the everyday leveléó (p. xvi). Hillary 
Chute (2010) further argues that the ability to visualize the 
òongoing procedure of self and subjectivity constructs 
ôordinaryõ experiences as relevant and politicaló (p. 140). This 
visuality facilitates a political reading of everyday events, such 
as the panel below that brings together scenes from the 
International Womenõs Day strike in Spain, the repeal of the driving ban for women in Saudi 

Arabia, and the covert participation of 
Chinese women in the #MeToo movement 
(when the hashtag #MeToo was censored 
by the government, women continued to 
connect and share by substituting the 
characters or emojis for Rice �¨  (òMió) and 
Bunny �É  (òTuó)).  

 
The comics medium offers a tactics of memory that pictures and recombines traces of 
everyday life. These same narrative tools are also available to feminist scholarsñleaving an 
open opportunity for scholars to share not only their research products, but also their process: 
the situated interaction, 
decision-making, and 
thought processes that 
underlie scholarly work.   

��  
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2ÅÆÅÒÅÎÃÅÓ 

This project is indebted to the important work done by feminist comics scholars to identify 
specific narrative tools and to initiate conversations about the connections between identity, 
power, and form. While the comics medium offers incredible argumentative density, I have 
found it to be spatially and logistically challenging to incorporate the breadth of references 
expected of scholarly work into the comics form. Undoubtedly, the practices and politics of 
citation for scholarship written in the comics medium will require additional examination and 
experimentationñanother line of flight perhaps? 

×  
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�W�K�U�H�H�� �J�U�D�S�K�L�F�� �E�L�R�J�U�D�S�K�L�H�V���W�R�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�� �K�R�Z�� �W�K�H�V�H�� �U�K�H�W�R�U�L�F�D�O�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���X�Q�L�T�X�H�� �W�R�� �F�R�P�L�F�V��
�I�D�F�L�O�L�W�D�W�H���W�K�H�L�U���I�X�Q�F�W�L�R�Q���D�V���Y�H�F�W�R�U�V���R�I���P�H�P�R�U�\�����7�K�H���I�L�U�V�W���J�U�D�S�K�L�F���E�L�R�J�U�D�S�K�\�����.�L�Q�J�����Z�U�L�W�W�H�Q���D�Q�G��
�L�O�O�X�V�W�U�D�W�H�G���E�\���+�R���&�K�H���$�Q�G�H�U�V�R�Q�����Q�D�U�U�D�W�H�V���W�K�H���O�L�I�H���R�I���F�L�Y�L�O���U�L�J�K�W�V���O�H�D�G�H�U���0�D�U�W�L�Q���/�X�W�K�H�U���.�L�Q�J�����-�U����
�,�Q���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���J�U�D�S�K�L�F���E�L�R�J�U�D�S�K�\�����0�D�O�F�R�O�P���;�����Z�U�L�W�H�U���$�Q�G�U�H�Z���+�H�O�I�H�U���D�Q�G���D�U�W�L�V�W���5�D�Q�G�\���'�X�%�X�U�N�H��
�W�H�O�O���W�K�H���O�L�I�H���V�W�R�U�\���R�I���0�D�O�F�R�O�P���;�����W�K�H���%�O�D�F�N���1�D�W�L�R�Q�D�O�L�V�W���O�H�D�G�H�U���Z�K�R���L�V���R�I�W�H�Q���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���D�V���W�K�H��
�F�R�X�Q�W�H�U�S�D�U�W���W�R���.�L�Q�J�����7�K�H���W�K�L�U�G���J�U�D�S�K�L�F���E�L�R�J�U�D�S�K�\�����0�D�U�F�K�����L�V���Z�U�L�W�W�H�Q���E�\���F�L�Y�L�O���U�L�J�K�W�V���D�F�W�L�Y�L�V�W���-�R�K�Q��
�/�H�Z�L�V�� �D�Q�G�� �$�Q�G�U�H�Z�� �$�\�G�L�Q�� �Z�L�W�K�� �D�U�W�� �E�\�� �1�D�W�H�� �3�R�Z�H�O�O���� �7�K�H�V�H�� �W�K�U�H�H�� �F�R�P�L�F�V�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �W�K�H��
�S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q���R�I���W�K�H�V�H���P�H�Q���D�V���V�X�S�H�U�K�H�U�R�L�F���Y�L�J�L�O�D�Q�W�H�V���G�H�I�H�D�W�L�Q�J���U�D�F�L�V�P���D�Q�G���L�Q�V�W�H�D�G���G�H�S�L�F�W���W�K�H�V�H��
�K�L�J�K�O�\���P�\�W�K�R�O�R�J�L�]�H�G���I�L�J�X�U�H�V���D�V���F�R�P�S�O�H�[���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���Z�R�U�N�L�Q�J���Z�L�W�K�L�Q���Q�H�W�Z�R�U�N�V���R�I���D�F�W�L�Y�L�V�W�V�����,�Q��
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�G�H�S�L�F�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �Q�X�D�Q�F�H�V�� �R�I�� �W�K�H�V�H�� �O�H�D�G�H�U�V���� �W�K�H�� �J�U�D�S�K�L�F�� �E�L�R�J�U�D�S�K�L�H�V�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �V�L�P�S�O�L�I�L�H�G����
�F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�Y�H�� �Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �P�R�Y�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �U�H�Y�H�D�O�� �W�K�H�� �U�H�O�H�Y�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�V�H�� �Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�V�� �I�R�U��
�F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�U�\���D�X�G�L�H�Q�F�H�V����
��

���Š�‡�����Š�‡�–�‘�”�‹�…���‘�ˆ�����Ž�‘�•�—�”�‡���ƒ�•�†�����”�–�‹�•�–�‹�…�����‡�…�Š�•�‹�“�—�‡�•���‹�•�����‘�•�‹�…�•��
�7�K�R�X�J�K���W�K�H�U�H���D�U�H���P�D�Q�\���V�W�\�O�H�V�����J�H�Q�U�H�V�����D�Q�G���I�R�U�P�D�W�V���R�I���F�R�P�L�F�V�����F�R�P�L�F�V���V�K�D�U�H���F�H�U�W�D�L�Q���W�U�D�L�W�V���D�Q�G��
�F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�����W�K�H���S�U�L�P�D�U�\���I�H�D�W�X�U�H�V���R�I���Z�K�L�F�K���D�U�H���S�D�Q�H�O�V���D�Q�G���J�X�W�W�H�U�V�����3�D�Q�H�O�V���D�U�H���I�U�D�P�H�V���W�K�D�W���F�R�Q�W�D�L�Q��
�W�K�H���Z�R�U�G�V���D�Q�G���L�P�D�J�H�V���R�I���H�D�F�K���G�H�S�L�F�W�H�G���P�R�P�H�Q�W���R�I���D���F�R�P�L�F�����D�Q�G���J�X�W�W�H�U�V���D�U�H���W�K�H���V�S�D�F�H�V���E�H�W�Z�H�H�Q��
�S�D�Q�H�O�V���W�K�D�W���V�L�J�Q�L�I�\���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V���E�H�W�Z�H�H�Q���G�H�S�L�F�W�H�G���P�R�P�H�Q�W�V�����,�Q���D���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���F�R�P�L�F�����S�D�Q�H�O�V���D�Q�G��
�J�X�W�W�H�U�V���P�L�J�K�W���D�S�S�H�D�U���O�L�N�H���W�K�H���L�P�D�J�H���L�Q���)�L�J�X�U�H�������� �,�Q���W�K�L�V�� �L�P�D�J�H���� �H�D�F�K���U�H�F�W�D�Q�J�O�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���D��
�S�D�Q�H�O�����D�Q�G���W�K�H���P�D�U�J�L�Q�V���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���U�H�F�W�D�Q�J�O�H�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���J�X�W�W�H�U�V�����,�Q���F�R�P�L�F�V�����S�D�Q�H�O�V���D�U�H���X�V�X�D�O�O�\��
�I�L�O�O�H�G���Z�L�W�K���L�P�D�J�H�V���D�Q�G���Z�R�U�G�V�����Z�K�L�O�H���J�X�W�W�H�U�V���D�U�H���O�H�I�W���E�O�D�Q�N����
��
�,�Q�� �F�R�P�L�F�V���� �J�X�W�W�H�U�V�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�� �P�R�P�H�Q�W�V���L�Q�� �W�K�H�� �V�H�T�X�H�Q�F�H�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �Q�R�W�� �G�H�S�L�F�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �D�U�W�L�V�W����
�)�U�R�P���D���U�K�H�W�R�U�L�F�D�O���V�W�D�Q�G�S�R�L�Q�W�����J�X�W�W�H�U�V���L�Q�G�L�F�D�W�H���W�K�H���Q�H�H�G���I�R�U���W�K�H���U�H�D�G�H�U���W�R���F�R�J�Q�L�W�L�Y�H�O�\���I�L�O�O���L�Q���W�K�H��
�Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���J�D�S�V���S�U�R�G�X�F�H�G���E�\�� �W�K�H���J�X�W�W�H�U�V���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H���D�� �F�R�K�H�U�H�Q�W���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���� �7�K�L�V�� �´�I�L�O�O�L�Q�J���L�Q�µ���L�V��
�I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G���L�Q���S�D�U�W���E�\���W�K�H���D�U�W�L�V�W�·�V���X�V�H���R�I���W�H�[�W���D�Q�G���L�P�D�J�H���W�R���H�Q�F�R�X�U�D�J�H���D���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q��
�R�I�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�H�Q�W�� �G�H�S�L�F�W�H�G���� �:�K�D�W�� �L�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �D�E�R�X�W�� �W�K�L�V�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �H�[�S�O�D�L�Q�V�� �F�R�P�L�F�V�� �V�F�K�R�O�D�U��
�7�K�L�H�U�U�\���*�U�R�H�Q�V�W�H�H�Q�������������������L�V���W�K�D�W���L�W���J�U�D�Q�W�V���W�K�H���U�H�D�G�H�U���F�K�R�L�F�H�����V�K�H���L�V���I�U�H�H���W�R���H�L�W�K�H�U���R�E�V�H�U�Y�H���R�U��
�L�J�Q�R�U�H���W�K�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�Y�H���F�X�H�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���W�K�H���D�U�W�L�V�W�����S���������������7�K�L�V���F�K�R�L�F�H���P�D�N�H�V���W�K�H���U�H�D�G�H�U���D��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H���S�D�U�W�Q�H�U���L�Q���W�K�H���F�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W�·�V���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�����&�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W���D�Q�G��
�W�K�H�R�U�L�V�W�� �6�F�R�W�W�� �0�F�&�O�R�X�G�� �������������� �H�F�K�R�H�V�� �*�U�R�H�Q�V�W�H�H�Q�·�V�� �S�R�L�Q�W���� �D�V�V�H�U�W�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �S�U�R�F�H�V�V�H�V�� �R�I��
�P�H�D�Q�L�Q�J���P�D�N�L�Q�J���D�Q�G���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���L�Q���F�R�P�L�F�V���S�U�R�Y�L�G�H���U�R�R�P���I�R�U���U�H�D�G�H�U�V�·���D�J�H�Q�F�\���D�Q�G��
�F�R�Q�V�H�Q�W�����S���������������������/�L�N�H���*�U�R�H�Q�V�W�H�H�Q�����0�F�&�O�R�X�G�����������������D�U�J�X�H�V���W�K�D�W���W�K�H���´�D�X�G�L�H�Q�F�H���L�V���D���Z�L�O�O�L�Q�J��
�D�Q�G���F�R�Q�V�F�L�R�X�V���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�R�U�µ���Z�L�W�K���W�K�H���F�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W���D�V���W�K�H�\���I�L�O�O���L�Q���W�K�H���J�X�W�W�H�U�V���Z�L�W�K���W�K�H���D�F�W�L�R�Q�V��
�W�K�H���D�U�W�L�V�W���K�D�V���L�P�S�O�L�H�G���L�Q���W�K�H���V�F�H�Q�H�V���G�H�S�L�F�W�H�G���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���S�D�Q�H�O�V�����S���������������+�H���U�H�I�H�U�V���W�R���W�K�L�V���S�U�R�F�H�V�V��
�R�I���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���D�V���F�O�R�V�X�U�H���L�Q���W�K�D�W���W�K�H���Z�R�U�N���R�I���´�R�E�V�H�U�Y�L�Q�J���W�K�H���S�D�U�W�V�µ���R�I���W�K�H���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���W�R���´�S�H�U�F�H�L�Y�H��
�W�K�H���Z�K�R�O�H�µ���S�U�R�G�X�F�H�V���D���F�R�P�S�O�H�W�H�G���V�W�R�U�\�O�L�Q�H�����0�F�&�O�R�X�G�����������������S��������������
��
�,�Q�� �D�� �V�H�T�X�H�Q�F�H�� �R�I�� �W�Z�R�� �S�D�Q�H�O�V���� �0�F�&�O�R�X�G�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�� �K�R�Z�� �D�� �U�H�D�G�H�U�� �P�L�J�K�W�� �S�H�U�I�R�U�P�� �F�O�R�V�X�U�H��
�Z�K�H�Q���U�H�D�G�L�Q�J���D���F�R�P�L�F�����V�H�H���)�L�J�X�U�H�����������,�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���S�D�Q�H�O�����D���P�D�Q���Z�L�H�O�G�L�Q�J���D�Q���D�[�H���V�K�R�X�W�V���´�1�R�Z��
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�\�R�X�� �G�L�H�����µ�� �Z�K�L�O�H�� �W�K�H�� �P�D�Q�� �L�Q�� �I�U�R�Q�W�� �R�I�� �K�L�P�� �K�R�O�G�V�� �K�L�V�� �D�U�P�V�� �X�S�� �G�H�I�H�Q�V�L�Y�H�O�\���� �7�K�H�� �V�H�F�R�Q�G�� �S�D�Q�H�O��
�G�H�S�L�F�W�V���D���Q�L�J�K�W�W�L�P�H���F�L�W�\�V�F�D�S�H���Z�L�W�K���O�D�U�J�H���E�R�O�G���O�H�W�W�H�U�V���V�S�H�O�O�L�Q�J���´�(�(�<�$�$�����µ���D�F�U�R�V�V���W�K�H���V�N�\�����7�K�H��
�U�H�D�G�H�U���Z�L�O�O���O�L�N�H�O�\���L�Q�W�H�U�S�U�H�W���I�U�R�P���W�K�H���D�U�W�L�V�W�·�V���F�X�H�V���W�K�D�W���W�K�H���P�D�Q���Z�L�H�O�G�L�Q�J���W�K�H���D�[�H���L�V���P�X�U�G�H�U�L�Q�J��
�W�K�H���P�D�Q���Z�K�R���V�K�R�X�W�H�G���Q�R���F�D�X�V�L�Q�J���K�L�P���W�R���V�F�U�H�D�P�����´�(�(�<�$�$�����µ�������H�Y�H�Q���W�K�R�X�J�K���W�K�H���P�X�U�G�H�U���L�V���Q�R�W��
�H�[�S�O�L�F�L�W�O�\���V�K�R�Z�Q���L�Q���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���S�D�Q�H�O����
��
�)�R�U���0�F�&�O�R�X�G�������������������W�K�H���U�H�D�G�H�U���R�S�H�U�D�W�H�V���D�V���´�D�Q���H�T�X�D�O���S�D�U�W�Q�H�U���L�Q���F�U�L�P�H�µ�����S�������������R�Q���D�F�F�R�X�Q�W���R�I��
�W�K�H�L�U���Q�H�H�G���W�R���I�L�O�O���W�K�H���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���J�D�S���Z�L�W�K���W�K�H���D�F�W���R�I���P�X�U�G�H�U���W�R���P�D�N�H���W�K�H���V�H�T�X�H�Q�F�H���F�R�K�H�U�H�Q�W�����,�Q��
�W�K�H�V�H���S�D�Q�H�O�V�����W�K�H���D�X�W�K�R�U���S�U�R�Y�L�G�H�V���F�X�H�V���I�R�U���W�K�H���U�H�D�G�H�U�����K�R�Z�H�Y�H�U�����L�W���L�V���X�S���W�R���W�K�H���U�H�D�G�H�U���K�R�Z���W�K�H�\��
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�U�H�W�X�U�Q���W�R���D�Q���H�D�U�O�L�H�U���S�D�Q�H�O���Z�K�H�U�H���W�K�H�\���V�D�Z���R�Q�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U���W�R�V�V���K�H�U���F�L�J�D�U�H�W�W�H���L�Q���D���Z�D�V�W�H�E�D�V�N�H�W����
�X�Q�N�Q�R�Z�L�Q�J�O�\���V�W�D�U�W�L�Q�J���D���I�L�U�H������
��
�%�5�(�$�.�'�2�:�1 ��
�%�U�H�D�N�G�R�Z�Q���G�H�V�F�U�L�E�H�V���W�K�H���Z�D�\���D�X�W�K�R�U�V���D�U�U�D�Q�J�H���S�D�Q�H�O�V���R�Q���D���S�D�J�H�����Z�K�L�F�K���F�D�Q���V�W�U�R�Q�J�O�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H��
�W�K�H�� �Z�D�\�� �D�� �S�H�U�V�R�Q�� �U�H�D�G�V�� �D�� �F�R�P�L�F�� ���+�D�W�I�L�H�O�G���� ������������ �S���� ���������� �$�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�D�O�� �F�R�P�L�F�� �E�R�R�N�� �S�D�J�H��
�P�L�J�K�W���U�H�V�H�P�E�O�H���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���L�P�D�J�H�����)�L�J�X�U�H�����������L�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H���S�D�Q�H�O�V���D�U�H���V�L�P�L�O�D�U�O�\���V�K�D�S�H�G���D�Q�G��
�V�S�D�F�H�G���D�S�D�U�W�����F�U�H�D�W�L�Q�J���D�Q���H�D�V�\���W�R���I�R�O�O�R�Z���Y�L�V�X�D�O���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���V�H�T�X�H�Q�F�H���I�U�R�P���S�D�Q�H�O�V�������W�R����������
��
�+�R�Z�H�Y�H�U���� �D�U�W�L�V�W�V�� �R�I�W�H�Q�� �E�U�H�D�N�� �D�Z�D�\�� �I�U�R�P�� �W�K�L�V�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�D�O�� �O�D�\�R�X�W�� �X�V�L�Q�J�� �D�P�E�L�J�X�L�W�\�� �D�Q�G��
�F�R�P�S�O�H�[�L�W�\�����Z�K�L�F�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�V���K�R�Z���W�K�H���U�H�D�G�H�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���W�K�H���F�R�P�L�F�����$���F�R�P�P�R�Q���H�O�H�P�H�Q�W���R�I��
�D�� �F�R�P�S�O�H�[�� �E�U�H�D�N�G�R�Z�Q���� �R�Y�H�U�O�D�S�S�L�Q�J�� �S�D�Q�H�O�V�� �R�Q�� �D�� �F�R�P�L�F�V�� �S�D�J�H���� �F�D�Q�� �´�I�U�X�V�W�U�D�W�H�� �D�Q�\�� �V�H�Q�V�H�� �R�I��
�O�L�Q�H�D�U�L�W�\�����D�O�O�R�Z�L�Q�J���I�R�U���D�Q���L�P�S�R�V�V�L�E�O�H���D�Q�G���S�U�R�Y�R�F�D�W�L�Y�H���D�W���R�Q�F�H�Q�H�V�V�µ�����+�D�W�I�L�H�O�G�����������������S���������������)�R�U��
�H�[�D�P�S�O�H�����W�K�H���D�U�W�L�V�W���F�D�Q���X�V�H���R�Y�H�U�O�D�S�S�L�Q�J���W�R���V�K�R�Z���K�R�Z���D���S�H�U�V�R�Q���L�V���V�R���E�X�V�\���L�W���I�H�O�W���O�L�N�H���V�K�H���Z�D�V��
�G�R�L�Q�J���W�H�Q���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���W�K�L�Q�J�V���L�Q���D���V�L�Q�J�O�H���P�R�P�H�Q�W�����7�K�H���D�X�W�K�R�U�V���R�I���:�D�L�W�U�H�V�V���X�V�H���W�K�L�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H���Z�K�H�Q��
�W�K�H�\���V�L�W�X�D�W�H���W�K�H���Z�D�L�W�U�H�V�V�·�V���E�R�G�\���R�Y�H�U���P�X�O�W�L�S�O�H���S�D�Q�H�O�V���R�Q���D���S�D�J�H�����V�K�R�Z�L�Q�J���K�R�Z���V�K�H���V�H�H�P�H�G���W�R��
�E�H���L�Q���P�X�O�W�L�S�O�H���S�O�D�F�H�V���D�W���R�Q�F�H���V�L�Q�F�H���V�K�H���Z�D�V���V�X�F�K���D���T�X�L�F�N���D�Q�G���D�E�O�H���V�H�U�Y�H�U�����+�D�W�I�L�H�O�G�����������������S����
����������
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�,�Q���G�H�V�F�U�L�E�L�Q�J���W�K�H���Z�D�\���0�D�U�W�L�Q���/�X�W�K�H�U���.�L�Q�J���L�V���U�H�P�H�P�E�H�U�H�G���L�Q���F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�U�\���$�P�H�U�L�F�D�����.�H�L�W�K���'����
�0�L�O�O�H�U�� �������������� �Z�U�L�W�H�V�� �W�K�D�W�� �´�W�K�U�R�X�J�K�� �V�R�P�H�� �V�W�U�D�Q�J�H�� �D�O�F�K�H�P�\���� �P�D�Q�\�� �Q�R�Z�� �U�H�P�H�P�E�H�U�� �W�K�H�� �P�R�V�W��
�F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�L�D�O���I�L�J�X�U�H���R�I���W�K�H�����������V�³���D���G�H�F�D�G�H���R�Y�H�U�I�O�R�Z�L�Q�J���Z�L�W�K���F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�L�H�V�³���D�V���O�L�W�W�O�H���P�R�U�H��
�W�K�D�Q���D���Z�D�O�N�L�Q�J���P�D�U�E�O�H���V�W�D�W�X�H���R�U���D�Q���$�I�U�L�F�D�Q���$�P�H�U�L�F�D�Q���6�D�Q�W�D���&�O�D�X�V�µ�����S���������������+�R���&�K�H���$�Q�G�H�U�V�R�Q�·�V��
�F�R�P�L�F���.�L�Q�J�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�� �V�L�P�S�O�L�V�W�L�F�� �D�Q�G�� �V�D�Q�L�W�L�]�H�G�� �S�R�U�W�U�D�\�D�O�V�� �R�I�� �.�L�Q�J�� �W�K�U�R�X�J�K�� �L�W�V�� �G�H�S�L�F�W�L�R�Q�� �R�I��
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�H�Y�H�Q�W�V�� �L�Q�� �.�L�Q�J�·�V�� �O�L�I�H�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �E�X�V�� �E�R�\�F�R�W�W�V�� �W�R�� �K�L�V�� �H�I�I�R�U�W�V�� �L�Q�� �&�K�L�F�D�J�R���W�R�� �K�L�V�� �D�V�V�D�V�V�L�Q�D�W�L�R�Q�� �L�Q��
�0�H�P�S�K�L�V�����:�K�L�O�H���W�K�H���F�R�P�L�F���I�R�F�X�V�H�V���R�Q���.�L�Q�J�·�V���W�L�P�H���D�F�W�L�Y�H���L�Q���W�K�H���F�L�Y�L�O���U�L�J�K�W�V���P�R�Y�H�P�H�Q�W�����L�W���D�O�V�R��
�H�[�S�O�R�U�H�V�� �.�L�Q�J�·�V�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �O�L�I�H���� �Z�K�L�F�K�� �V�K�R�Z�V�� �.�L�Q�J�� �Z�D�V�� �F�D�S�D�E�O�H�� �R�I�� �K�X�P�D�Q�� �H�U�U�R�U�³�X�Q�O�L�N�H�� �K�L�V��
�P�\�W�K�R�O�R�J�L�F�D�O���L�P�D�J�H�����$�Q�G�H�U�V�R�Q���Z�U�L�W�H�V���D�E�R�X�W���.�L�Q�J�·�V���F�R�Q�I�O�L�F�W�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���F�L�Y�L�O���U�L�J�K�W�V���P�R�Y�H�P�H�Q�W����
�U�H�Y�H�D�O�L�Q�J���Q�R�W���R�Q�O�\���.�L�Q�J�·�V���F�R�P�S�O�H�[�L�W�\���E�X�W���D�O�V�R���W�K�H���F�R�P�S�O�H�[�L�W�\���R�I���W�K�H���P�R�Y�H�P�H�Q�W�����$�V���W�K�H���F�R�P�L�F��
�U�H�Y�H�D�O�V���W�K�H�V�H���P�R�U�H���D�Q�G���O�H�V�V���I�D�P�L�O�L�D�U���H�Y�H�Q�W�V���L�Q���.�L�Q�J�·�V���O�L�I�H�����W�K�H���G�H�W�D�L�O�V���L�Q���W�K�H���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���J�R���E�H�\�R�Q�G��
�W�K�H�� �I�U�H�T�X�H�Q�W�O�\�� �F�H�O�H�E�U�D�W�H�G�� �T�X�R�W�H�V�� �D�Q�G�� �P�R�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �K�L�V�� �O�H�J�D�F�\�� �W�R�� �S�R�U�W�U�D�\�� �.�L�Q�J�·�V�� �P�R�U�H��
�F�R�P�S�O�L�F�D�W�H�G���D�Q�J�O�H�V���V�X�F�K���D�V���K�L�V���L�Q�I�L�G�H�O�L�W�\���D�Q�G���S�U�L�G�H�����D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���K�L�V���U�H�V�R�O�X�W�H���Q�D�W�X�U�H���D�Q�G���S�R�O�L�W�L�F�D�O��
�L�Q�V�L�J�K�W����
��
�$�Q�G�H�U�V�R�Q�� �X�V�H�V�� �W�K�H�� �D�U�W�L�V�W�L�F�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�� �R�I�� �E�U�D�L�G�L�Q�J�� �D�V�� �K�H�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�V�� �Z�L�W�Q�H�V�V�� �W�H�V�W�L�P�R�Q�\��
�W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �W�K�H�� �F�R�P�L�F�� �W�R�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �V�L�P�S�O�L�I�L�H�G�� �D�Q�G�� �F�H�O�H�E�U�D�W�R�U�\�� �Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�V�� �R�I�� �.�L�Q�J���� �7�K�H��
�Z�L�W�Q�H�V�V�H�V���I�X�Q�F�W�L�R�Q���O�L�N�H���D���*�U�H�H�N���F�K�R�U�X�V���L�Q���K�R�Z���W�K�H�\�� �Q�D�U�U�D�W�H���H�Y�H�Q�W�V���L�Q���.�L�Q�J�·�V���O�L�I�H�����K�R�Z�H�Y�H�U����
�L�Q�V�W�H�D�G���R�I���R�Q�H���X�Q�L�W�H�G���Y�R�L�F�H�����W�K�H�\���S�U�R�Y�L�G�H���D���G�L�Y�H�U�V�H���D�U�U�D�\���R�I���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���W�K�D�W���G�U�D�Z���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q��
�W�R���W�K�H���Z�D�\�V���.�L�Q�J�·�V���F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�U�\���D�X�G�L�H�Q�F�H���S�H�U�F�H�L�Y�H�G���D�Q�G���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�H�G���K�L�V���D�F�W�L�R�Q�V�����$�Q�G�H�U�V�R�Q��
�H�[�S�O�D�L�Q�V���W�K�D�W���K�H���X�V�H�G���Z�L�W�Q�H�V�V�H�V���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���F�R�P�L�F���W�R���´�R�I�I�H�U���D���U�X�Q�Q�L�Q�J���F�R�P�P�H�Q�W�D�U�\���R�Q���W�K�H��
�D�F�W�L�R�Q�����V�R�P�H�W�L�P�H�V���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���F�R�Q�W�H�[�W�����R�W�K�H�U���W�L�P�H�V���D���F�R�X�Q�W�H�U�S�R�L�Q�W���W�R���W�K�H���X�Q�U�H�O�L�D�E�O�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�V��
�Z�K�R���Z�H�U�H���W�K�H���V�W�R�U�\�
�V���S�U�L�P�D�U�\���S�O�D�\�H�U�V�µ�����-�D�F�R�E�V�����������������S������������������
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�7�K�H���Z�L�W�Q�H�V�V�H�V���F�D�W�F�K���W�K�H���U�H�D�G�H�U�·�V���H�\�H�����V�W�D�Q�G�L�Q�J���L�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W���W�R���R�W�K�H�U���S�D�Q�H�O�V���L�Q���W�K�H���F�R�P�L�F�����7�K�L�V��
�L�V���G�X�H���W�R���W�K�H���I�D�F�W���W�K�D�W���W�K�H�\���V�H�H�P���W�R���E�H���I�U�R�]�H�Q���L�Q���W�L�P�H�����W�K�H�L�U���Y�L�V�X�D�O���G�H�S�L�F�W�L�R�Q�����H�Y�H�Q���Z�K�H�Q���W�K�H�\��
�D�U�H�� �S�R�U�W�U�D�\�H�G�� �L�Q�� �D�� �V�H�T�X�H�Q�F�H�� �R�I�� �S�D�Q�H�O�V���� �L�V�� �D�� �V�W�D�W�L�F�� �S�R�U�W�U�D�L�W���� �7�K�L�V�� �K�D�V�� �D�Q�� �H�I�I�H�F�W�� �V�L�P�L�O�D�U�� �W�R�� �D��
�Y�R�L�F�H�R�Y�H�U���L�Q���D���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�U�\�����Z�K�H�U�H���W�K�H���I�L�O�P�P�D�N�H�U���S�X�W�V���D���S�K�R�W�R�J�U�D�S�K���R�I���W�K�H���V�S�H�D�N�H�U���R�Q���W�K�H��
�V�F�U�H�H�Q���Z�K�L�O�H���W�K�H���D�X�G�L�R���R�I���W�K�H�L�U���Y�R�L�F�H���S�O�D�\�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����Z�K�L�O�H���L�Q���D���I�L�O�P�����W�K�H���V�W�D�W�L�F���L�P�D�J�H���F�R�X�O�G��
�E�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�G���E�\���D���V�W�H�D�G�L�O�\���S�O�D�\�L�Q�J���D�X�G�L�R�����Z�L�W�K���D���F�R�P�L�F�����W�K�H���U�H�D�G�H�U���P�X�V�W���F�R�R�S�H�U�D�W�H���L�Q���R�U�G�H�U��
�I�R�U���W�L�P�H���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H�����W�K�L�V���I�D�F�W�R�U�����F�R�P�E�L�Q�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���I�D�F�W���W�K�D�W���E�R�W�K���W�K�H���L�P�D�J�H���D�Q�G���W�K�H���Z�U�L�W�W�H�Q��
�W�H�[�W���P�X�V�W���I�L�W���L�Q�W�R���D���S�D�Q�H�O�����P�H�D�Q�V���W�K�D�W���L�Q���W�K�H���F�R�P�L�F�����$�Q�G�H�U�V�R�Q���Q�H�H�G�V���W�R���X�V�H���P�X�O�W�L�S�O�H���S�D�Q�H�O�V���W�R��
�G�H�O�L�Y�H�U�� �W�K�H�� �Y�H�U�E�D�O�� �F�R�Q�W�H�Q�W���� �&�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���� �W�K�L�V�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�� �K�L�J�K�O�L�J�K�W�V�� �K�L�V�� �F�K�R�L�F�H�� �W�R�� �N�H�H�S�� �W�K�H��
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�G�X�U�L�Q�J�� �W�K�R�V�H���P�R�P�H�Q�W�V���� �7�K�L�V���J�L�Y�H�V���W�K�H�� �U�H�D�G�H�U�� �F�U�H�D�W�L�Y�H�� �S�R�Z�H�U���E�H�\�R�Q�G�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q���L�Q�� �W�K�D�W��
�W�K�H�\���D�U�H���Q�R�W���V�L�P�S�O�\���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�K�H���D�X�W�K�R�U�·�V���P�H�V�V�D�J�H���R�U���W�K�H���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�����E�X�W���W�K�D�W���W�K�H�\���D�O�V�R��
�D�F�W�L�Y�H�O�\���F�U�H�D�W�H���P�R�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���W�K�D�W���W�K�H���D�X�W�K�R�U���K�D�V���Q�R�W���G�H�S�L�F�W�H�G�����7�K�U�R�X�J�K���W�K�L�V���Z�R�U�N����
�W�K�H���F�R�P�L�F���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���W�K�H���L�G�H�D���W�K�D�W���0�D�O�F�R�O�P���;�·�V���V�W�R�U�\���L�V���F�R�P�S�O�H�W�H���R�U���L�Q���W�K�H���S�D�V�W���D�Q�G���L�Q�V�W�H�D�G��
�F�R�Q�Q�H�F�W�V���L�W���W�R���W�K�H���U�H�D�G�H�U�·�V���F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�U�\���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H������



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ������
��

��
��

�:�K�H�Q�� �W�K�H�� �U�H�D�G�H�U�� �P�D�N�H�V�� �L�Q�I�H�U�H�Q�F�H�V�� �D�E�R�X�W�� �Z�K�D�W�� �K�D�S�S�H�Q�H�G�� �L�Q�� �D�P�E�L�J�X�R�X�V�� �R�U�� �X�Q�G�H�S�L�F�W�H�G��
�P�R�P�H�Q�W�V�����W�K�H�\���F�R�Q�Q�H�F�W���W�K�H���F�X�H�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���W�K�H���D�X�W�K�R�U���Z�L�W�K���W�K�H�L�U���R�Z�Q���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�����,�Q���W�K�H�L�U��
�V�H�D�U�F�K���I�R�U���D���O�R�J�L�F�D�O���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���I�R�U���Z�K�D�W���K�D�S�S�H�Q�H�G���L�Q���W�K�R�V�H���P�R�P�H�Q�W�V�����W�K�H���U�H�D�G�H�U���D�V�V�H�P�E�O�H�V��
�W�K�H���G�H�W�D�L�O�V���W�K�H�\���K�D�Y�H���J�D�W�K�H�U�H�G���I�U�R�P���W�K�H���D�X�W�K�R�U�·�V���F�X�H�V�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����L�Q���0�D�O�F�R�O�P���;�����W�K�H�\���V�D�Z��
�W�K�H�� �S�R�O�L�F�H�� �K�D�U�D�V�V�L�Q�J�� �D�Q�G�� �D�V�V�D�X�O�W�L�Q�J�� �6�W�R�N�H�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�\�� �O�L�N�H�O�\�� �K�D�Y�H�� �D�O�V�R�� �K�H�D�U�G�� �R�I�� �U�H�F�H�Q�W���S�R�O�L�F�H��
�Y�L�R�O�H�Q�F�H���D�J�D�L�Q�V�W���E�O�D�F�N���P�H�Q���L�Q���$�P�H�U�L�F�D�����*�D�W�K�H�U�L�Q�J���H�Y�L�G�H�Q�F�H���I�U�R�P���W�K�H���F�R�P�L�F���D�Q�G���W�K�H�L�U���S�U�L�R�U��
�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����W�K�H�\���F�D�Q���I�L�O�O���L�Q���W�K�D�W���W�K�H���S�R�O�L�F�H���R�I�I�L�F�H�U���V�K�R�W���5�R�Q�D�O�G���6�W�R�N�H�V�����%�H�F�D�X�V�H��
�W�K�H���V�H�T�X�H�Q�F�H���S�U�H�Y�H�Q�W�V���D�Q���H�D�V�\���O�L�Q�H�D�U���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�����W�K�H���U�H�D�G�H�U���P�X�V�W���G�R���P�R�U�H���Z�R�U�N���W�K�D�Q���X�V�X�D�O���W�R��
�F�R�Q�Q�H�F�W���W�K�H���S�L�H�F�H�V���R�I���W�K�H���V�H�T�X�H�Q�F�H���W�R���I�R�U�P���D���F�R�K�H�U�H�Q�W���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�����W�K�X�V���P�D�N�L�Q�J���W�K�H�V�H���P�R�P�H�Q�W�V��
�V�W�D�Q�G���R�X�W���D�V���E�R�W�K���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�Q�G���P�H�P�R�U�D�E�O�H����
��
�0�D�O�F�R�O�P���;���H�[�S�D�Q�G�V���W�K�H���U�H�D�G�H�U�·�V���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���;���E�H�F�D�X�V�H���L�W���G�U�D�Z�V���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���W�R���K�L�V���V�R�F�L�D�O��
�S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �F�R�Q�W�H�[�W�� �D�Q�G�� �F�R�Q�Q�H�F�W�V�� �L�W�� �W�R�� �W�K�H�� �U�H�D�G�H�U�·�V�� �F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�U�\�� �S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���� �5�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q��
�S�R�U�W�U�D�\�L�Q�J���K�L�V���D�F�W�L�R�Q�V���R�X�W���R�I���F�R�Q�W�H�[�W�����W�K�H���D�X�W�K�R�U�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H���W�K�H���Y�L�R�O�H�Q�W���L�Q�M�X�V�W�L�F�H���R�I���6�W�R�N�H�V�·��
�P�X�U�G�H�U���E�H�I�R�U�H���0�D�O�F�R�O�P���;���D�U�U�L�Y�H�G���D�Q�G���U�H�V�S�R�Q�G�H�G���W�R���W�K�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q�����$�V���W�K�H���U�H�D�G�H�U���Z�H�D�Y�H�V���W�R���I�L�O�O��
�L�Q���W�K�H���X�Q�G�H�S�L�F�W�H�G���P�R�P�H�Q�W�V���R�I���6�W�R�N�H�V�·���P�X�U�G�H�U���D�Q�G���W�K�H���S�R�O�L�F�H���D�V�V�D�X�O�W���R�I���W�K�H���1�2�,���P�H�P�E�H�U�V�����W�K�H��
�S�U�R�F�H�V�V�� �R�I�� �G�U�D�Z�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �W�K�H�L�U�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �D�Q�G�� �N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�� �K�H�O�S�V�� �W�K�H�P�� �F�R�Q�Q�H�F�W�� �W�K�H�L�U�� �V�R�F�L�D�O��
�S�R�O�L�W�L�F�D�O���F�R�Q�W�H�[�W���W�R���;�·�V�����F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J���V�L�P�S�O�L�I�L�H�G���Q�R�W�L�R�Q�V���R�I���;���D�Q�G���H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J���W�K�H�P���W�R���V�H�H���K�R�Z��
�W�K�H�V�H���K�L�V�W�R�U�L�F���H�Y�H�Q�W�V���U�H�O�D�W�H���W�R���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���G�D�\������
��
�0�$�5�&�+��
�7�K�H���0�D�U�F�K���W�U�L�O�R�J�\���K�D�V���E�H�F�R�P�H���R�Q�H���R�I���W�K�H���P�R�V�W���S�R�S�X�O�D�U���F�R�P�L�F�V���W�D�X�J�K�W���L�Q���K�L�J�K���V�F�K�R�R�O���D�Q�G���F�R�O�O�H�J�H��
�F�O�D�V�V�U�R�R�P�V�����I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�H�[�W�V���O�L�N�H���0�D�X�V���D�Q�G���3�H�U�V�H�S�R�O�L�V�����,�W���Z�D�V���W�K�H���I�L�U�V�W���F�R�P�L�F���W�R���Z�L�Q���D���1�D�W�L�R�Q�D�O��
�%�R�R�N���$�Z�D�U�G�����D�Q�G���%�R�R�N�V���7�Z�R���D�Q�G���7�K�U�H�H���U�H�F�H�L�Y�H�G���(�L�V�Q�H�U���$�Z�D�U�G�V�����7�K�H���F�R�P�L�F���L�V���H�Q�W�L�U�H�O�\���L�Q���E�O�D�F�N��
�D�Q�G���Z�K�L�W�H���Z�L�W�K���D�U�W���E�\���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���F�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W���1�D�W�H���3�R�Z�H�O�O�����Z�K�R�V�H���Z�R�U�N���L�Q���0�D�U�F�K���L�O�O�X�V�W�U�D�W�H�V��
�K�L�V���I�D�P�L�O�L�D�U�L�W�\���Z�L�W�K���D�Q�G���P�D�V�W�H�U�\���R�I���F�R�P�L�F�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���V�X�F�K���D�V���W�K�R�V�H���H�[�S�O�R�U�H�G���L�Q���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V��
�V�H�F�W�L�R�Q�V�����0�D�U�F�K�·�V���U�H�F�H�S�W�L�R�Q�³�D�V���Z�H�O�O���D�V���L�W�V���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���E�\���D���Z�U�L�W�H�U���Z�K�R���L�V���D�O�V�R���D���P�D�M�R�U���I�L�J�X�U�H��
�R�I���W�K�H���F�L�Y�L�O���U�L�J�K�W�V���P�R�Y�H�P�H�Q�W�³�V�H�S�D�U�D�W�H���L�W���I�U�R�P���W�K�H���R�W�K�H�U���W�Z�R���J�U�D�S�K�L�F���E�L�R�J�U�D�S�K�L�H�V���D�Q�D�O�\�]�H�G��
�K�H�U�H�����0�D�U�F�K���K�D�V���D�F�T�X�L�U�H�G���D���V�S�R�W���L�Q���W�K�H���F�D�Q�R�Q���R�I���F�R�P�L�F�V���D�Q�G���L�Q���W�K�H���F�D�Q�R�Q���R�I���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H���I�R�U���\�R�X�Q�J��
�D�G�X�O�W���U�H�D�G�H�U�V�����D�Q�G���L�W�V���F�D�Q�R�Q�L�F�D�O���V�W�D�W�X�V���P�D�N�H�V���L�W���D���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J���W�H�[�W���W�R���V�W�X�G�\���W�K�U�R�X�J�K��
�W�K�H���O�H�Q�V���R�I���W�K�H���U�K�H�W�R�U�L�F���R�I���S�X�E�O�L�F���P�H�P�R�U�\������
��
�7�K�H���W�U�L�O�R�J�\���W�H�O�O�V���W�K�H���V�W�R�U�\���R�I���-�R�K�Q���/�H�Z�L�V�����Z�K�R���V�H�U�Y�H�G���D�V���F�K�D�L�U�P�D�Q���R�I���W�K�H���6�W�X�G�H�Q�W���1�R�Q���9�L�R�O�H�Q�W��
�&�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�Q�J���&�R�P�P�L�W�W�H�H�����6�1�&�&�����I�U�R�P�������������W�R���������������7�K�R�X�J�K���%�R�R�N���2�Q�H���G�R�H�V���R�I�I�H�U���V�R�P�H���R�I��
�W�K�H���E�L�R�J�U�D�S�K�\���R�I���/�H�Z�L�V�·�V���H�D�U�O�\���O�L�I�H�����P�R�V�W���R�I���W�K�H���W�U�L�O�R�J�\���I�R�F�X�V�H�V���R�Q���/�H�Z�L�V�·�V���Z�R�U�N���L�Q���W�K�H���F�L�Y�L�O��
�U�L�J�K�W�V���P�R�Y�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���\�H�D�U�V���R�I�������������D�Q�G���������������7�K�H���J�U�D�S�K�L�F���E�L�R�J�U�D�S�K�\���E�X�L�O�G�V���X�S���W�R���W�K�H��
�P�R�V�W���P�R�P�H�Q�W�R�X�V���H�Y�H�Q�W���L�Q���/�H�Z�L�V�·�V���O�L�I�H�����%�O�R�R�G�\���6�X�Q�G�D�\�����D�Q�G���F�R�Q�F�O�X�G�H�V���Z�L�W�K���/�\�Q�G�R�Q���%�����-�R�K�Q�V�R�Q��
�V�L�J�Q�L�Q�J���W�K�H�������������9�R�W�L�Q�J���5�L�J�K�W�V���$�F�W���R�Q���$�X�J�X�V�W���������������������Z�K�L�F�K���/�H�Z�L�V���U�H�I�H�U�V���W�R���D�V���´�W�K�H���O�D�V�W���G�D�\��
�R�I���W�K�H���P�R�Y�H�P�H�Q�W���D�V���,���N�Q�H�Z���L�W�µ�����/�H�Z�L�V�����$�\�G�L�Q�����	���3�R�Z�H�O�O�����������������S������������������
��



������ �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

��
�	�‹�‰�—�”�‡���\�ä����‘�Š�•�����‡�™�‹�•���•�–�”�—�‰�‰�Ž�‡�•���–�‘���”�‡�•�ƒ�‹�•���…�‘�•�•�…�‹�‘�—�•���ƒ�•�†���‰�‡�–���—�’���‘�•�����Ž�‘�‘�†�›�����—�•�†�ƒ�›�ä�������‡�™�‹�•�á�����›�†�‹�•�á���¬�����‘�™�‡�Ž�Ž�á��

�V�T�U�Z�á���’�’�ä���V�T�V�æ�W���ä��

�,�Q���0�D�U�F�K���� �%�R�R�N�� �7�K�U�H�H���� �W�K�H�� �D�X�W�K�R�U�V�� �G�H�S�L�F�W�� �W�K�H�� �V�W�U�X�J�J�O�H�� �I�R�U�� �Y�R�W�L�Q�J�� �U�L�J�K�W�V�� �L�Q�� �6�H�O�P�D���� �$�O�D�E�D�P�D����
�Z�K�H�U�H���-�R�K�Q���/�H�Z�L�V���O�H�G���K�X�Q�G�U�H�G�V���R�I���P�D�U�F�K�H�U�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���(�G�P�X�Q�G���3�H�W�W�X�V���%�U�L�G�J�H���R�Q���0�D�U�F�K��������
�������������E�H�W�W�H�U���N�Q�R�Z�Q���D�V���%�O�R�R�G�\���6�X�Q�G�D�\�����7�K�H���F�R�P�L�F���V�K�R�Z�V���W�K�H���W�H�Q�V�H���F�R�Q�I�U�R�Q�W�D�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H��
�K�R�V�W�L�O�H�� �V�W�D�W�H�� �W�U�R�R�S�H�U�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �Q�R�Q�Y�L�R�O�H�Q�W�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�R�U�V�� �E�H�I�R�U�H�� �W�K�H�� �W�U�R�R�S�H�U�V�� �D�W�W�D�F�N���� �7�K�H��
�P�R�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���D�W�W�D�F�N���D�U�H���U�H�P�D�U�N�D�E�O�\���Z�R�U�G�O�H�V�V���D�S�D�U�W���I�U�R�P���W�K�H���G�H�S�L�F�W�H�G���V�R�X�Q�G�V���R�I���W�K�H���E�D�W�R�Q�V��
�V�W�U�L�N�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�U�R�W�H�V�W�R�U�V���� �/�H�Z�L�V�� �L�V�� �V�W�U�X�F�N�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �K�H�D�G�� �W�Z�L�F�H���� �D�Q�G�� �K�H�� �I�D�O�O�V�� �W�R�� �W�K�H�� �J�U�R�X�Q�G����
�V�W�U�X�J�J�O�L�Q�J���W�R���U�H�P�D�L�Q���F�R�Q�V�F�L�R�X�V�����D���V�F�H�Q�H���G�H�S�L�F�W�H�G���L�Q���D���W�Z�R���S�D�J�H���V�S�U�H�D�G�����)�L�J�X�U�H����������
��
�,�Q���W�K�H���W�R�S���O�H�I�W���F�R�U�Q�H�U���R�I���W�K�H���I�L�U�V�W���S�D�J�H�����W�K�H���F�R�P�L�F���]�R�R�P�V���L�Q���R�Q���/�H�Z�L�V�·�V���I�D�F�H���R�Q���W�K�H���S�D�Y�H�P�H�Q�W����
�7�K�H�U�H���L�V���E�O�R�R�G���V�W�U�H�D�P�L�Q�J���I�U�R�P���K�L�V���K�H�D�G���D�Q�G���S�R�R�O�L�Q�J���R�Q���W�K�H���V�W�U�H�H�W�����K�L�V���H�\�H�V���D�U�H���U�R�O�O�L�Q�J���E�D�F�N����
�D�Q�G���K�H���L�V���P�X�W�W�H�U�L�Q�J�� �L�Q�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�E�O�\�����$�� �I�O�D�V�K���R�I�� �Z�K�L�W�H���V�W�U�H�W�F�K�L�Q�J���D�F�U�R�V�V���W�K�H���S�D�J�H���Q�D�U�U�D�W�H�V��
�I�U�R�P�� �/�H�Z�L�V�·�V�� �S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���� �´�,�� �W�K�R�X�J�K�W�� �,�� �V�D�Z�� �G�H�D�W�K�µ�� ���/�H�Z�L�V�� �H�W�� �D�O������ ������������ �S���� ������������ �$�� �S�D�Q�H�O��
�L�Q�W�H�U�U�X�S�W�V�� �W�K�H�� �Z�K�L�W�H�� �V�W�U�H�D�N�� �R�Q�� �W�K�H�� �S�D�J�H�� �Z�L�W�K�� �/�H�Z�L�V�·�V�� �R�X�W�V�W�U�H�W�F�K�H�G�� �K�D�Q�G�� �E�H�O�R�Z�� �D�� �O�D�\�H�U�� �R�I��
�V�S�U�H�D�G�L�Q�J���W�H�D�U���J�D�V�����$�Q���R�Y�H�U�O�D�S�S�L�Q�J���S�D�Q�H�O���V�K�R�Z�V���/�H�Z�L�V�·�V���I�D�F�H�����K�L�V���H�\�H�V���Q�H�D�U�O�\���V�K�X�W�����7�K�H���E�R�W�W�R�P��
�W�K�L�U�G���R�I���W�K�H���S�D�J�H���L�V���K�H�D�Y�L�O�\���L�Q�N�H�G���L�Q���E�O�D�F�N�����Z�L�W�K���V�L�P�S�O�H���Z�K�L�W�H���W�H�[�W���U�H�D�G�L�Q�J�����´�,���W�K�R�X�J�K�W���,���Z�D�V��
�J�R�L�Q�J���W�R���G�L�H�µ�����/�H�Z�L�V���H�W���D�O�������������������S������������������



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ������
��

��
��

�7�K�H���W�R�S���K�D�O�I���R�I���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���S�D�J�H���]�R�R�P�V���R�X�W���R�I���W�K�H���V�F�H�Q�H�����V�K�R�Z�L�Q�J���/�H�Z�L�V�·�V���E�R�G�\���R�Q���W�K�H���V�W�U�H�H�W����
�+�L�V���E�D�F�N�S�D�F�N���L�V���V�H�Y�H�U�D�O���I�H�H�W���D�Z�D�\���I�U�R�P���K�L�P���D�Q�G���O�R�R�N�V���G�L�V�K�H�Y�H�O�H�G�����7�K�H�U�H���D�U�H���V�H�Y�H�U�D�O���W�U�R�R�S�H�U�V��
�Z�L�H�O�G�L�Q�J���E�D�W�R�Q�V���D�Q�G���Z�H�D�U�L�Q�J���J�D�V�P�D�V�N�V���D�V���Z�H�O�O���D�V���G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�R�U�V���U�X�Q�Q�L�Q�J�����D�Q�G���D���G�H�Q�V�H���F�O�R�X�G���R�I��
�W�H�D�U���J�D�V���I�U�D�P�H�V���W�K�H���S�D�Q�H�O�����$���W�K�L�F�N���E�O�D�F�N���Z�D�Y�H���V�Z�H�H�S�V���E�H�O�R�Z���W�K�H���S�D�Q�H�O�����E�O�H�Q�G�L�Q�J���L�Q�W�R���W�K�H���G�D�U�N��
�F�O�R�X�G�V���R�I���W�H�D�U���J�D�V�����:�K�L�W�H���V�F�U�L�S�W���L�Q���W�K�H���E�O�D�F�N���Z�D�Y�H���U�H�D�G�V���´�*�H�W���X�S�«�.�H�H�S���P�R�Y�L�Q�J�µ�����/�H�Z�L�V���H�W��
�D�O�������������������S�����������������$���U�R�X�J�K�O�\���R�X�W�O�L�Q�H�G���S�D�Q�H�O���Q�H�D�U���W�K�H���F�H�Q�W�H�U���U�L�J�K�W���R�I���W�K�H���S�D�J�H���V�K�R�Z�V���/�H�Z�L�V�·�V��
�H�\�H�V���R�S�H�Q�L�Q�J���Z�L�G�H�����K�L�V���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���D�O�H�U�W�����,�Q���W�K�H���R�Y�H�U�O�D�S�S�L�Q�J�����Q�H�D�W�O�\���O�L�Q�H�G���S�D�Q�H�O���E�H�O�R�Z�����/�H�Z�L�V��
�V�W�U�X�J�J�O�H�V�� �W�R�� �O�L�I�W�� �K�L�P�V�H�O�I�� �X�S�� �D�V�� �E�O�R�R�G�� �I�O�R�Z�V�� �I�U�R�P�� �K�L�V�� �K�H�D�G���� �7�K�H�� �E�R�W�W�R�P���W�K�L�U�G�� �R�I�� �W�K�H�� �S�D�J�H�� �L�V��
�E�O�D�Q�F�K�H�G���Z�K�L�W�H���D�Q�G���V�K�R�Z�V���/�H�Z�L�V�� �Z�D�O�N�L�Q�J�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H���F�O�R�X�G�V���R�I�� �W�H�D�U���J�D�V�����E�D�F�N���W�R�Z�D�U�G�V���W�K�H��
�E�U�L�G�J�H������
��
�7�K�H���W�Z�R���S�D�J�H���V�S�U�H�D�G���V�W�D�Q�G�V���R�X�W���L�Q���W�K�H���F�R�P�L�F���G�X�H���W�R���L�W�V���X�Q�X�V�X�D�O���I�R�U�P�D�W�����Z�K�L�F�K���L�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\��
�G�L�I�I�H�U�H�Q�W���I�U�R�P���W�K�H���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�D�O���O�D�\�R�X�W���R�I���D���F�R�P�L�F���S�D�J�H�����7�K�U�R�X�J�K���R�Q�H���W�H�F�K�Q�L�T�X�H���L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U����
�F�R�P�S�O�H�[���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q�����3�R�Z�H�O�O���X�V�H�V���W�K�H���S�D�J�H���W�R���F�R�Q�Y�H�\�� �D���V�H�Q�V�H���R�I�� �W�K�H���F�K�D�R�V���D�Q�G���Y�L�R�O�H�Q�F�H���R�I�� �W�K�H��
�H�Y�H�Q�W�V�� �R�I�� �-�R�K�Q�� �/�H�Z�L�V�·�V�� �W�H�V�W�L�P�R�Q�\�� �L�Q�� �D�� �Z�D�\�� �W�K�D�W�� �H�Y�R�N�H�V�� �W�K�H�� �U�H�D�G�H�U�·�V�� �V�H�Q�V�R�U�\�� �D�Q�G�� �H�P�R�W�L�Y�H��
�U�H�V�S�R�Q�V�H�V�����7�K�L�V���W�Z�R���S�D�J�H���V�S�U�H�D�G���L�Q���0�D�U�F�K���X�V�H�V���R�Y�H�U�O�D�S�S�L�Q�J���L�Q���W�K�H���S�D�Q�H�O�V���W�R�Z�D�U�G�V���W�K�H���F�H�Q�W�H�U��
�R�I���W�K�H���S�D�J�H���W�K�D�W���]�R�R�P���L�Q���R�Q���/�H�Z�L�V�·�V���I�D�F�H���D�Q�G���E�R�G�\�����7�K�H���R�Y�H�U�O�D�S�S�L�Q�J���R�I���W�K�H�V�H���S�D�Q�H�O�V�����D�O�R�Q�J��
�Z�L�W�K�� �W�K�H�� �I�D�F�W�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �S�D�Q�H�O�V���D�U�H�� �G�H�S�L�F�W�L�Q�J�� �Y�H�U�\�� �V�P�D�O�O�� �E�X�W�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�F�W�L�R�Q�V�³�V�X�F�K�� �D�V�� �H�\�H�V��
�R�S�H�Q�L�Q�J���D�Q�G���F�O�R�V�L�Q�J�³�F�U�H�D�W�H�V���W�K�H���H�I�I�H�F�W���R�I���V�O�R�Z���P�R�W�L�R�Q������
��
�7�K�L�V���H�I�I�H�F�W���R�I���W�L�P�H���V�O�R�Z�L�Q�J���G�R�Z�Q���L�V���D�P�S�O�L�I�L�H�G���E�\���W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���F�R�P�S�O�H�[���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q���R�I���W�K�H���S�D�J�H����
�7�K�H���S�D�Q�H�O�V���D�U�H���P�R�V�W�O�\���X�Q�G�H�I�L�Q�H�G�����D�Q�G���H�Y�H�Q���L�Q���W�D�N�L�Q�J���W�K�H���W�L�P�H���W�R���F�D�U�H�I�X�O�O�\���D�Q�D�O�\�]�H���W�K�H���S�D�J�H�����L�W��
�L�V���G�L�I�I�L�F�X�O�W���W�R���D�V�V�H�U�W���K�R�Z���P�D�Q�\���S�D�Q�H�O�V���D�U�H���S�U�H�V�H�Q�W���L�Q���W�K�L�V���V�S�U�H�D�G�����7�K�H���I�R�X�U���S�D�Q�H�O�V���W�K�D�W���R�F�F�X�U���L�Q��
�W�K�H���F�H�Q�W�H�U���R�I���H�D�F�K���R�I���W�K�H���S�D�J�H�V���U�H�V�H�P�E�O�H���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�D�O���S�D�Q�H�O�V���F�O�R�V�H�O�\���H�Q�R�X�J�K���W�R���L�G�H�Q�W�L�I�\���W�K�H�P����
�E�X�W���W�K�H���S�D�Q�H�O�V���D�W���W�K�H���W�R�S���D�Q�G���E�R�W�W�R�P���R�I���H�D�F�K���S�D�J�H���D�U�H���O�H�V�V���F�O�H�D�U�O�\���G�H�I�L�Q�H�G�����7�K�H�U�H���D�U�H���D�O�V�R���I�H�Z�H�U��
�Y�L�V�X�D�O�� �F�X�H�V�� �W�K�D�W�� �K�H�O�S�� �W�K�H�� �U�H�D�G�H�U�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�� �W�K�H�� �S�D�V�V�L�Q�J�� �R�I�� �W�L�P�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�H�T�X�H�Q�F�H���� �V�X�F�K�� �D�V��
�G�L�D�O�R�J�X�H�����L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���F�K�D�U�D�F�W�H�U�V�����R�U���D�F�W�L�R�Q�����D�Q�G���´�Z�L�W�K�R�X�W���O�D�Q�J�X�D�J�H���D�F�W�L�Q�J���D�V���D���¶�W�L�P�H�U�·��
�R�U���F�R�Q�W�H�[�W�X�D�O���F�X�H���I�R�U���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�K�H���L�P�D�J�H�����H�Y�H�U�\���Y�L�V�X�D�O���F�K�D�Q�J�H���F�D�X�V�H�V���W�K�H���U�H�D�G�H�U���W�R���V�W�R�S��
�D�Q�G���D�V�V�H�V�V���Z�K�D�W���H�[�D�F�W�O�\���L�V���K�D�S�S�H�Q�L�Q�J�����D�Q�G���K�R�Z���O�R�Q�J���L�W�·�V���V�X�S�S�R�V�H�G���W�R���W�D�N�H�µ�����:�R�O�N�����������������S����
��������������
��
�7�K�R�X�J�K���W�K�H���D�F�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���V�H�U�L�H�V���R�I���S�D�Q�H�O�V���D�U�H���P�R�V�W�O�\���V�P�D�O�O�����3�R�Z�H�O�O���K�D�V���L�Q�I�X�V�H�G���W�K�H���V�H�T�X�H�Q�F�H��
�Z�L�W�K���D���V�H�Q�V�H���R�I���Y�L�R�O�H�Q�F�H���D�Q�G���F�K�D�R�V�����7�K�L�V���L�V���L�Q���S�D�U�W���G�X�H���W�R���W�K�H���X�V�H���R�I���V�W�D�U�N���F�R�Q�W�U�D�V�W�����V�X�F�K���D�V���W�K�H��
�J�H�Q�H�U�R�X�V���X�V�H���R�I���Z�K�L�W�H�V�S�D�F�H���R�Q���W�K�H���S�D�J�H�����Z�K�L�F�K���M�X�[�W�D�S�R�V�H�V���E�O�D�F�N���D�Q�G���Z�K�L�W�H�����7�K�H���F�K�D�R�V���R�I���W�K�H��
�P�R�P�H�Q�W���L�V���L�P�E�X�H�G���L�Q���W�K�H���V�F�H�Q�H���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���L�Q�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�H���E�R�X�Q�G�D�U�L�H�V���E�H�W�Z�H�H�Q���S�D�Q�H�O�V���Z�K�L�F�K��
�F�R�Q�I�X�V�H���W�K�H���U�H�D�G�H�U�·�V���V�H�Q�V�H���R�I���F�K�U�R�Q�R�O�R�J�\�����D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���R�G�G���D�Q�J�O�H�V���D�Q�G���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V��
�E�H�W�Z�H�H�Q���S�D�Q�H�O�V�����V�X�F�K���D�V���W�K�H���S�D�Q�H�O���G�H�S�L�F�W�L�Q�J���R�Q�O�\���/�H�Z�L�V�·�V���K�D�Q�G�����7�K�H���V�W�U�D�L�J�K�W�I�R�U�Z�D�U�G�Q�H�V�V���R�I���W�K�H��
�F�D�S�W�L�R�Q�V���F�R�Q�W�U�D�V�W�V���Z�L�W�K���W�K�H���F�K�D�R�V���D�Q�G���D�P�E�L�J�X�L�W�\���R�I���W�K�H���D�U�W���R�Q���W�K�H���S�D�J�H�����7�K�U�R�X�J�K���W�K�L�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H����
�3�R�Z�H�O�O���E�U�L�Q�J�V���W�K�H���U�H�D�G�H�U���L�Q�W�R���W�K�H���H�\�H���R�I���W�K�H���V�W�R�U�P���Z�L�W�K���/�H�Z�L�V���D�V���K�H�·�V���W�H�O�O�L�Q�J���W�K�H���V�W�R�U�\���R�I���K�R�Z��
�L�W���I�H�O�W���W�R���S�U�D�F�W�L�F�H���Q�R�Q�Y�L�R�O�H�Q�F�H���Z�K�L�O�H���V�X�U�U�R�X�Q�G�H�G���E�\���Y�L�R�O�H�Q�F�H������



������ �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

�7�K�U�R�X�J�K���W�K�L�V���V�H�T�X�H�Q�F�H���L�Q���0�D�U�F�K�����W�K�H���U�H�D�G�H�U���´�J�D�L�Q�V���D�F�F�H�V�V���W�R���D���U�D�Q�J�H���R�I���S�U�R�F�H�V�V�X�D�O�����V�H�Q�V�X�D�O�O�\��
�L�P�P�H�U�V�H�G�� �N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�� �W�K�D�W�� �Z�R�X�O�G�� �E�H�� �G�L�I�I�L�F�X�O�W�� �W�R�� �D�F�T�X�L�U�H�� �E�\�� �S�X�U�H�O�\�� �F�R�J�Q�L�W�L�Y�H�� �P�H�D�Q�V�µ��
���/�D�Q�G�V�E�H�U�J�����������������S�����������������:�K�L�O�H���W�K�H���U�H�D�G�H�U���Z�L�O�O���Q�H�Y�H�U���E�H���D�E�O�H���W�R���I�X�O�O�\���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���Z�K�D�W���/�H�Z�L�V��
�Z�H�Q�W���W�K�U�R�X�J�K���R�Q���%�O�R�R�G�\���6�X�Q�G�D�\�����3�R�Z�H�O�O�·�V���D�U�W���W�D�N�H�V���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H���R�I���W�K�H���F�R�P�L�F�V���P�H�G�L�X�P�·�V���D�E�L�O�L�W�\��
�W�R���P�D�Q�L�S�X�O�D�W�H���W�L�P�H�����J�L�Y�L�Q�J���W�K�H���U�H�D�G�H�U���D���V�H�Q�V�H���R�I���W�K�H���F�R�P�P�R�W�L�R�Q���D�Q�G���U�H�V�R�O�Y�H���R�I���W�K�D�W���P�R�P�H�Q�W����
�7�K�H�� �U�H�D�G�H�U�� �J�D�L�Q�V�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �/�H�Z�L�V�·�V�� �S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�� �D�V�� �D�� �Z�L�W�Q�H�V�V�� �W�R�� �W�K�R�V�H�� �P�R�P�H�Q�W�V���� �D�V�� �3�R�Z�H�O�O��
�S�R�U�W�U�D�\�V�� �P�R�P�H�Q�W�V�� �W�K�D�W�� �Q�R�� �S�K�R�W�R�� �R�U�� �Y�L�G�H�R�� �F�R�X�O�G�� �F�D�S�W�X�U�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �Z�D�\���� �:�R�U�N�L�Q�J�� �Z�L�W�K��
�/�H�Z�L�V�����3�R�Z�H�O�O���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�V���W�K�H�V�H���P�R�P�H�Q�W�V���X�V�L�Q�J���F�R�P�S�O�H�[���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q���W�R���P�D�Q�L�S�X�O�D�W�H���W�L�P�H���D�Q�G��
�F�U�H�D�W�H���D���V�H�Q�V�R�U�\���D�Q�G���H�P�R�W�L�R�Q�D�O���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���W�R���/�H�Z�L�V�·�V���P�H�P�R�U�\����

���‘�•�…�Ž�—�•�‹�‘�•��
�.�L�Q�J�����;�����D�Q�G���/�H�Z�L�V���R�I�W�H�Q���I�X�Q�F�W�L�R�Q���D�V���L�F�R�Q�V���R�I���S�U�R�J�U�H�V�V�����O�H�D�G�H�U�V�K�L�S�����D�Q�G���K�X�P�D�Q���U�L�J�K�W�V�����3�X�E�O�L�F��
�P�H�P�R�U�\���R�I���W�K�H�V�H���O�H�D�G�H�U�V���J�O�R�V�V�H�V���R�Y�H�U���W�K�H���L�Q�W�U�L�F�D�F�L�H�V���R�I���W�K�H�L�U���O�L�Y�H�V�����I�R�F�X�V�L�Q�J���R�Q���W�K�H�L�U���O�H�J�D�F�\���D�Q�G��
�L�J�Q�R�U�L�Q�J���W�K�H�L�U���K�X�P�D�Q�L�W�\�����1�D�U�U�D�W�L�Y�H�V���R�I���W�K�H���F�L�Y�L�O���U�L�J�K�W�V���P�R�Y�H�P�H�Q�W���R�I�W�H�Q���R�Y�H�U�O�R�R�N���W�K�H���H�[�W�H�Q�V�L�Y�H��
�Q�H�W�Z�R�U�N�V�� �W�K�H�� �O�H�D�G�H�U�V�� �Z�H�U�H�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�G�� �L�Q���� �O�H�W�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �O�H�D�G�H�U�V�� �V�W�D�Q�G�� �I�R�U�� �W�K�H�� �P�R�Y�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G��
�R�Y�H�U�V�L�P�S�O�L�I�\�L�Q�J���W�K�H���Z�R�U�N���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���R�U�J�D�Q�L�]�L�Q�J���D�Q�G���F�U�H�D�W�L�Q�J���V�R�F�L�D�O���F�K�D�Q�J�H�����7�K�H���W�K�U�H�H���F�R�P�L�F�V��
�D�Q�D�O�\�]�H�G�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �S�D�S�H�U�� �G�H�S�L�F�W�� �W�K�H�� �O�L�Y�H�V�� �R�I�� �W�K�U�H�H�� �F�L�Y�L�O�� �U�L�J�K�W�V�� �O�H�D�G�H�U�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�R�P�S�O�H�[�L�W�\�� �R�I�W�H�Q��
�H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P���W�K�H���S�X�E�O�L�F���P�H�P�R�U�\���R�I���W�K�H�L�U���O�H�J�D�F�L�H�V������
��
�7�K�H���D�X�W�K�R�U�V���R�I���W�K�H�V�H���J�U�D�S�K�L�F���E�L�R�J�U�D�S�K�L�H�V���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\���F�K�D�O�O�H�Q�J�H���V�L�P�S�O�L�I�L�H�G���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�V���R�I���.�L�Q�J����
�;�����D�Q�G���/�H�Z�L�V���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���D�U�W�L�V�W�L�F���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���W�K�H�\���X�W�L�O�L�]�H���L�Q���W�K�H�L�U���F�R�P�L�F�V�����7�K�H���Z�L�W�Q�H�V�V�H�V���E�U�D�L�G�H�G��
�W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���.�L�Q�J���S�U�H�V�H�Q�W���D���V�H�Q�V�H���R�I���W�K�H���F�R�P�S�O�H�[�L�W�\���R�I���.�L�Q�J�·�V���F�K�D�U�D�F�W�H�U���W�K�D�W���L�V���R�I�W�H�Q���O�H�I�W���R�X�W���R�I��
�P�H�P�R�U�\���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�V�����7�K�H���Z�H�D�Y�L�Q�J���L�Q���0�D�O�F�R�O�P���;���G�L�V�U�X�S�W�V���W�K�H���V�H�T�X�H�Q�F�H���R�I���W�K�H���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���L�Q���D���Z�D�\��
�W�K�D�W�� �J�U�D�Q�W�V�� �W�K�H�� �U�H�D�G�H�U�� �J�U�H�D�W�H�U�� �F�U�H�D�W�L�Y�H�� �O�L�F�H�Q�V�H�� �L�Q�� �U�H�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �V�H�T�X�H�Q�F�H�� �W�R�� �I�R�U�P�� �D��
�F�R�K�H�U�H�Q�W���V�W�R�U�\���R�I���;�·�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���D�Q�G���E�H�W�W�H�U���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���K�L�V���U�K�H�W�R�U�L�F�D�O���V�L�W�X�D�W�L�R�Q�����7�K�H���X�V�H���R�I��
�F�R�P�S�O�H�[�� �E�U�H�D�N�G�R�Z�Q�� �L�Q���0�D�U�F�K���F�U�H�D�W�H�V�� �V�H�Q�V�R�U�\�� �D�Q�G�� �H�P�R�W�L�R�Q�D�O�� �S�D�W�K�Z�D�\�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �U�H�D�G�H�U�� �W�R��
�F�R�Q�Q�H�F�W���Z�L�W�K���/�H�Z�L�V�·�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���L�Q���6�H�O�P�D������
��
�7�K�H���U�K�H�W�R�U�L�F���R�I���F�R�P�L�F�V���S�U�H�V�H�Q�W�V���D���F�K�D�O�O�H�Q�J�H���W�R���V�W�D�W�L�F���Q�R�W�L�R�Q�V���R�I���K�L�V�W�R�U�\�����D�V���W�K�H���D�U�W�L�V�W���D�Q�G���U�H�D�G�H�U��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�� �W�R�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�� �D�� �F�R�K�H�U�H�Q�W�� �Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�� �L�Q�� �U�H�D�O�� �W�L�P�H���� �7�K�H�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H�� �U�H�D�G�H�U���Z�U�L�W�H�U��
�Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�� �S�U�R�F�H�V�V�� �L�Q�� �F�R�P�L�F�V�� �F�O�R�V�H�O�\�� �U�H�V�H�P�E�O�H�V�� �W�K�H�� �G�L�D�O�H�F�W�L�F�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �D�X�W�K�R�U�� �D�Q�G�� �D�X�G�L�H�Q�F�H��
�W�K�U�R�X�J�K���Z�K�L�F�K���Z�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W���S�X�E�O�L�F���P�H�P�R�U�\�����3�X�E�O�L�F���P�H�P�R�U�\���S�U�R�M�H�F�W�V���R�I�W�H�Q���H�P�E�U�D�F�H�����L�I���Q�R�W��
�H�Q�F�R�X�U�D�J�H���� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�\�� �W�R�� �D�F�W�L�Y�H�O�\�� �U�H�P�H�P�E�H�U�� �W�K�H�� �S�D�V�W�� ���*�D�O�O�D�J�K�H�U�� �	��
�/�D�:�D�U�H�������������������/�L�N�H���R�W�K�H�U���P�H�G�L�X�P�V���R�I���S�X�E�O�L�F���P�H�P�R�U�\�����J�U�D�S�K�L�F���E�L�R�J�U�D�S�K�L�H�V���U�H�F�D�O�O���W�K�H���S�D�V�W���L�Q��
�Z�D�\�V���W�K�D�W���G�L�V�U�X�S�W���F�R�Q�F�H�S�W�V���R�I���D�X�W�K�R�U�V�K�L�S���L�Q���W�K�D�W���W�K�H�\���D�O�O�R�Z���I�R�U���W�K�H���´�V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�O���U�K�H�W�R�U�L�F�D�O��
�D�F�W�L�Y�L�W�\�µ�� �R�I�� �U�H�D�G�H�U�V�� ���%�O�D�L�U���� �-�H�S�S�H�V�R�Q���� �	�� �3�X�F�F�L�� �-�U������ �������������� �5�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �W�D�N�L�Q�J�� �D�� �S�D�V�V�L�Y�H�� �D�Q�G��
�U�H�F�H�S�W�L�Y�H���U�R�O�H�����W�K�H���D�X�G�L�H�Q�F�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�V���W�K�H�L�U���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���W�R���W�K�H���U�K�H�W�R�U�L�F�D�O���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���R�I���W�K�H��
�P�H�P�R�U�\���W�H�[�W����
��
�&�R�P�L�F�V���D�U�H���X�Q�L�T�X�H���D�V���P�H�P�R�U�\���W�H�[�W�V���G�X�H���W�R���W�K�H���H�[�S�O�L�F�L�W�O�\���L�Q�F�R�P�S�O�H�W�H���Q�D�W�X�U�H���R�I���W�K�H���P�H�G�L�X�P��
�W�K�D�W�� �L�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �J�X�W�W�H�U�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �S�D�Q�H�O�V�� �W�K�D�W�� �U�H�Y�H�D�O�� �J�D�S�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���� �7�K�H��



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ������
��

��
��

�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H���P�H�D�Q�L�Q�J���P�D�N�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V�H�V���L�Q���F�R�P�L�F�V���F�D�Q���S�U�R�P�R�W�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���W�R���R�Y�H�U�V�L�P�S�O�L�I�L�H�G��
�R�U�� �I�R�U�J�R�W�W�H�Q�� �H�O�H�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �K�L�V�W�R�U�\�� �D�V�� �W�K�H�� �U�H�D�G�H�U�� �L�V�� �J�U�D�Q�W�H�G�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �D�� �F�U�H�D�W�L�Y�H�� �U�R�O�H�� �W�K�D�W��
�H�Q�F�R�X�U�D�J�H�V�� �W�K�H�P�� �W�R�� �L�P�D�J�L�Q�H�� �W�K�H�V�H�� �X�Q�G�H�S�L�F�W�H�G�� �P�R�P�H�Q�W�V���� �(�O�H�Y�D�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �U�H�D�G�H�U�� �W�R�� �D�� �P�R�U�H��
�G�L�U�H�F�W�O�\���F�U�H�D�W�L�Y�H���U�R�O�H���L�Q���W�K�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�����F�R�P�L�F�V���H�Q�F�R�X�U�D�J�H���U�H�D�G�H�U�V���W�R���X�V�H��
�W�K�H�L�U�� �R�Z�Q�� �N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�� �D�Q�G�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �W�R�� �L�Q�I�R�U�P�� �W�K�H�� �Z�D�\�V�� �W�K�H�\�� �Z�L�O�O�� �S�H�U�I�R�U�P�� �F�O�R�V�X�U�H���� �7�K�L�V��
�S�U�R�F�H�V�V���R�I���F�O�R�V�X�U�H���K�D�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���G�X�H���W�R���W�K�H���Z�D�\�V���W�K�D�W���U�H�D�G�H�U�V���Z�L�O�O���F�R�Q�Q�H�F�W���W�K�H��
�K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���H�Y�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���F�R�P�L�F���W�R���W�K�H�L�U���F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�U�\���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���F�U�H�D�W�H���D���F�R�K�H�U�H�Q�W��
�Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�����S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J���Q�R�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���W�K�H���W�\�S�H�V���R�I���H�Y�H�Q�W�V���G�H�S�L�F�W�H�G���D�U�H���L�V�R�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H��
�S�D�V�W���D�Q�G���X�Q�U�H�O�D�W�H�G���W�R���F�X�U�U�H�Q�W���H�Y�H�Q�W�V����
��
�0�D�X�U�L�F�H���+�D�O�E�Z�D�F�K�V�·���������������������������F�O�D�L�P���W�K�D�W���´�W�K�H���S�D�V�W���L�V���Q�R�W���S�U�H�V�H�U�Y�H�G���E�X�W���L�V���U�H�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�H�G��
�R�Q�� �W�K�H�� �E�D�V�L�V�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�µ�� ���S���� �������� �L�V�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �U�H�V�R�Q�D�Q�W�� �Z�K�H�Q�� �V�W�X�G�\�L�Q�J�� �W�K�H�� �P�H�P�R�U�\��
�Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�V���R�I���F�R�Q�W�H�Q�W�L�R�X�V���P�R�P�H�Q�W�V���L�Q���K�L�V�W�R�U�\���W�K�D�W���X�Q�F�R�Y�H�U���I�H�H�O�L�Q�J�V���R�I���J�X�L�O�W���D�Q�G���V�K�L�Q�H���D���O�L�J�K�W���R�Q��
�$�P�H�U�L�F�D�·�V���W�U�R�X�E�O�H�G���S�D�V�W�����7�K�H���Z�D�\���Z�H���U�H�P�H�P�E�H�U���W�K�H���F�L�Y�L�O���U�L�J�K�W�V���P�R�Y�H�P�H�Q�W���V�S�H�D�N�V���G�L�U�H�F�W�O�\���W�R��
�R�X�U���Y�D�O�X�H�V���D�Q�G���V�K�D�S�H�V���W�K�H���Z�D�\�� �Z�H���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���F�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�U�\���U�D�F�L�D�O���Y�L�R�O�H�Q�F�H���D�Q�G���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\����
�'�X�H���W�R���W�K�H���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�Y�H���S�U�R�F�H�V�V���L�Q�K�H�U�H�Q�W���W�R���W�K�H���P�H�G�L�X�P�����D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���D�U�W�L�V�W�L�F��
�W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���W�K�D�W���D�P�S�O�L�I�\�� �W�K�H���H�I�I�H�F�W�V���R�I�� �W�K�L�V���S�U�R�F�H�V�V���� �F�R�P�L�F�V���S�U�H�V�H�Q�W���D�� �X�Q�L�T�X�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�� �W�R��
�G�L�V�U�X�S�W���G�R�P�L�Q�D�Q�W���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�V���R�I���W�K�H���F�L�Y�L�O���U�L�J�K�W�V���P�R�Y�H�P�H�Q�W���E�\���F�R�Q�Q�H�F�W�L�Q�J���W�K�H���P�R�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H��
�S�D�V�W�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�� �G�D�\���� �F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�R�P�S�O�D�F�H�Q�F�\�� �W�K�D�W�� �F�R�P�H�V�� �I�U�R�P�� �E�H�O�L�H�Y�L�Q�J�� �U�D�F�L�D�O��
�L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\�� �L�V���L�Q���W�K�H���S�D�V�W���D�Q�G���L�Q�V�W�H�D�G���L�Q�V�S�L�U�L�Q�J���V�R�F�L�D�O���D�F�W�L�R�Q���W�R���D�G�G�U�H�V�V���W�K�H���L�Q�M�X�V�W�L�F�H�V���Z�H���I�D�F�H��
�W�R�G�D�\����
��

���‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡�•��
�$�Q�G�H�U�V�R�Q���� �+���� �&���� �����������������.�L�Q�J���� �$�� �&�R�P�L�F�V�� �%�L�R�J�U�D�S�K�\�� �R�I�� �0�D�U�W�L�Q�� �/�X�W�K�H�U�� �.�L�Q�J���� �-�U�����6�H�D�W�W�O�H���� �:�$����
�� �)�D�Q�W�D�J�U�D�S�K�L�F�V���%�R�R�N�V������
�%�L�H�V�H�F�N�H�U���� �%���� ���������������� �5�H�P�H�P�E�H�U�L�Q�J�� �:�R�U�O�G�� �:�D�U�� �,�,���� �7�K�H�� �U�K�H�W�R�U�L�F�� �D�Q�G�� �S�R�O�L�W�L�F�V�� �R�I�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O��
�� �F�R�P�P�H�P�R�U�D�W�L�R�Q���D�W���W�K�H���W�X�U�Q���R�I���W�K�H�������V�W���F�H�Q�W�X�U�\�����4�X�D�U�W�H�U�O�\���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���6�S�H�H�F�K��������������������������
�� ����������
�%�O�D�L�U���� �&������ �-�H�S�S�H�V�R�Q�����0������ �	�� �3�X�F�F�L���� �(���� ���������������� �3�X�E�O�L�F�� �P�H�P�R�U�L�D�O�L�]�L�Q�J�� �L�Q���S�R�V�W�P�R�G�H�U�Q�L�W�\�����7�K�H��

�9�L�H�W�Q�D�P���Y�H�W�H�U�D�Q�V���P�H�P�R�U�L�D�O���D�V���S�U�R�W�R�W�\�S�H�����4�X�D�U�W�H�U�O�\���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���6�S�H�H�F�K������������������������������������
�%�U�R�R�N�V�����0�����3���������������������$���Y�R�L�F�H���W�K�D�W���F�R�X�O�G���V�W�L�U���D�Q���D�U�P�\�����)�D�Q�Q�L�H���/�R�X���+�D�P�H�U���D�Q�G���W�K�H���U�K�H�W�R�U�L�F���R�I���W�K�H���E�O�D�F�N��

�I�U�H�H�G�R�P���P�R�Y�H�P�H�Q�W�����-�D�F�N�V�R�Q�����0�6�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V���R�I���0�L�V�V�L�V�V�L�S�S�L����
�%�X�U�U�R�Z�V���� �&�H�G�U�L�F���� ���������������� �+�R�Z�� �Z�K�L�W�H�Q�H�V�V�� �K�D�X�Q�W�V�� �W�K�H�� �W�H�[�W�E�R�R�N�� �L�Q�G�X�V�W�U�\���� �7�K�H�� �U�H�F�H�S�W�L�R�Q�� �R�I��

�Q�R�Q�Z�K�L�W�H�V���L�Q���F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���W�H�[�W�E�R�R�N�V�����,�Q���7�����0�����.�H�Q�Q�H�G�\�����-���,�����0�L�G�G�O�H�W�R�Q�����	���.�����5�D�W�F�O�L�I�I�H��
���(�G�V���������5�K�H�W�R�U�L�F�V�� �R�I�� �Z�K�L�W�H�Q�H�V�V���� �3�R�V�W�U�D�F�L�D�O�� �K�D�X�Q�W�L�Q�J�� �L�Q�� �S�R�S�X�O�D�U�� �F�X�O�W�X�U�H���� �V�R�F�L�D�O�� �P�H�G�L�D���� �D�Q�G��
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����S�S�������������������������&�D�U�E�R�Q�G�D�O�H�����,�/�����6�R�X�W�K�H�U�Q���,�O�O�L�Q�R�L�V���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V����

�'�L�F�N�L�Q�V�R�Q�����*�������%�O�D�L�U�����&�������	���2�W�W���%���/���������������������3�O�D�F�H�V���R�I���S�X�E�O�L�F���P�H�P�R�U�\�����7�K�H���U�K�H�W�R�U�L�F���R�I���P�X�V�H�X�P�V���D�Q�G��
�P�H�P�R�U�L�D�O�V�����7�X�V�F�D�O�R�R�V�D�����$�/�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���$�O�D�E�D�P�D���3�U�H�V�V����



������ �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

�*�D�O�O�D�J�K�H�U���� �9���� �-���� ���������������� �0�H�P�R�U�\�� �D�Q�G�� �U�H�F�R�Q�F�L�O�L�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �%�L�U�P�L�Q�J�K�D�P�� �&�L�Y�L�O�� �5�L�J�K�W�V��
�� �,�Q�V�W�L�W�X�W�H�����5�K�H�W�R�U�L�F���D�Q�G���3�X�E�O�L�F���$�I�I�D�L�U�V����������������������������������
�*�D�O�O�D�J�K�H�U���� �9���� �-������ �	�� �/�D�:�D�U�H���� �0���� �5���� ���������������� �6�S�D�U�U�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �S�X�E�O�L�F�� �P�H�P�R�U�\���� �7�K�H�� �U�K�H�W�R�U�L�F�D�O��

�H�P�E�R�G�L�P�H�Q�W�� �R�I�� �U�D�F�H���� �S�R�Z�H�U���� �D�Q�G�� �F�R�Q�I�O�L�F�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�R�Q�X�P�H�Q�W�� �W�R�� �-�R�H�� �/�R�X�L�V���� �,�Q�� �*����
�'�L�F�N�L�Q�V�R�Q�����&�����%�O�D�L�U�����	���%���/�����2�W�W�����(�G�V���������3�O�D�F�H�V���R�I���S�X�E�O�L�F���P�H�P�R�U�\�����7�K�H���U�K�H�W�R�U�L�F���R�I���P�X�V�H�X�P�V��
�D�Q�G���P�H�P�R�U�L�D�O�V�����S�S�����������������������7�X�V�F�D�O�R�R�V�D�����$�/�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���$�O�D�E�D�P�D���3�U�H�V�V����

�*�U�R�H�Q�V�W�H�H�Q�����7���������������������7�K�H���V�\�V�W�H�P���R�I���F�R�P�L�F�V�������%�����%�H�D�W�\���	���1�����1�J�X�\�H�Q�����7�U�D�Q�V���������-�D�F�N�V�R�Q�����0�6����
�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V���R�I���0�L�V�V�L�V�V�L�S�S�L������
�+�D�O�E�Z�D�F�K�V�����0���������������������2�Q���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���P�H�P�R�U�\�������/���$�����&�R�V�H�U�����7�U�D�Q�V���������&�K�L�F�D�J�R�����,�/�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I��
�� �&�K�L�F�D�J�R���3�U�H�V�V�������2�U�L�J�L�Q�D�O���Z�R�U�N���S�X�E�O�L�V�K�H�G���L�Q��������������
�+�D�W�I�L�H�O�G�����&���������������������$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���F�R�P�L�F�V�����$�Q���H�P�H�U�J�L�Q�J���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�����-�D�F�N�V�R�Q�����0�6�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V���R�I��

�0�L�V�V�L�V�V�L�S�S�L������
�+�H�O�I�H�U�����$�������Z�U�L�W�H�U�����'�X�%�X�U�N�H�����5�������D�U�W�L�V�W���������������������0�D�O�F�R�O�P���;�����$���J�U�D�S�K�L�F���E�L�R�J�U�D�S�K�\�����1�H�Z���<�R�U�N����

�1�<�����+�L�O�O���D�Q�G���:�D�Q�J������
�+�R�O�P�H�V�����'���������������������´�+�H�D�U���P�H���W�R�Q�L�J�K�W�µ�����5�D�O�S�K���$�E�H�U�Q�D�W�K�\���D�Q�G���W�K�H���V�H�U�P�R�Q�L�F���S�H�G�D�J�R�J�\���R�I���W�K�H��

�%�L�U�P�L�Q�J�K�D�P���P�D�V�V���P�H�H�W�L�Q�J�����5�K�H�W�R�U�L�F���5�H�Y�L�H�Z������������������������������������
�-�D�F�R�E�V�����'���������������������+�R���&�K�H���$�Q�G�H�U�V�R�Q���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�����,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���&�R�P�L�F���$�U�W������������������������
�� ��������
�/�D�Q�G�V�E�H�U�J�����$���������������������3�U�R�V�W�K�H�W�L�F���P�H�P�R�U�\�����7�K�H���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�I���$�P�H�U�L�F�D�Q���U�H�P�H�P�E�U�D�Q�F�H���L�Q���W�K�H���D�J�H���R�I��

�P�D�V�V���F�X�O�W�X�U�H�����1�H�Z���<�R�U�N�����1�<�����&�R�O�X�P�E�L�D���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V������
�/�H�Z�L�V�����-�������	���+�H�O�I�H�U�����$�������Z�U�L�W�H�U�V�����3�R�Z�H�O�O�����1�����D�U�W�L�V�W���������������������0�D�U�F�K�����%�R�R�N���W�K�U�H�H�����0�D�U�L�H�W�W�D�����*�$����

�7�R�S���6�K�H�O�I���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�V����
�0�F�&�O�R�X�G�����6�������������������8�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���F�R�P�L�F�V�����7�K�H���L�Q�Y�L�V�L�E�O�H���D�U�W�����1�H�Z���<�R�U�N�����1�<�����:�L�O�O�L�D�P���0�R�U�U�R�Z����
�0�L�O�O�H�U���� �.�������������������� �0�D�U�W�L�Q�� �/�X�W�K�H�U�� �.�L�Q�J�
�V�� �E�L�E�O�L�F�D�O�� �H�S�L�F�� �K�L�V�� �I�L�Q�D�O���� �J�U�H�D�W�� �V�S�H�H�F�K�����-�D�F�N�V�R�Q���� �0�6����

�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V���R�I���0�L�V�V�L�V�V�L�S�S�L����
�0�L�R�G�U�D�J�����+�������	���(�E�U�D�U�\�����,�Q�F���������������������&�R�P�L�F�V���D�Q�G���O�D�Q�J�X�D�J�H�����5�H�L�P�D�J�L�Q�L�Q�J���F�U�L�W�L�F�D�O���G�L�V�F�R�X�U�V�H���R�Q���W�K�H��

�I�R�U�P�����-�D�F�N�V�R�Q�����0�6�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V���R�I���0�L�V�V�L�V�V�L�S�S�L����
�3�R�V�W�H�P�D�����%���������������������1�D�U�U�D�W�L�Y�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�Q���F�R�P�L�F�V�����0�D�N�L�Q�J���V�H�Q�V�H���R�I���I�U�D�J�P�H�Q�W�V�����5�R�F�K�H�V�W�H�U�����1�<�����5�,�7��

�3�U�H�V�V������
�:�R�O�N�����'���������������������5�H�D�G�L�Q�J���F�R�P�L�F�V�����+�R�Z���J�U�D�S�K�L�F���Q�R�Y�H�O�V���Z�R�U�N���D�Q�G���Z�K�D�W���W�K�H�\���P�H�D�Q�����&�D�P�E�U�L�G�J�H�����0�$����

�'�D���&�D�S�R���3�U�H�V�V������
�9�L�Y�L�D�Q�����%���������������������3�X�E�O�L�F���I�R�U�J�H�W�W�L�Q�J�����7�K�H���U�K�H�W�R�U�L�F���D�Q�G���S�R�O�L�W�L�F�V���R�I���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���D�J�D�L�Q�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�D�U�N����

�3�$�����3�H�Q�Q�V�\�O�Y�D�Q�L�D���6�W�D�W�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V������
�=�H�O�L�]�H�U�����%���������������������5�H�P�H�P�E�H�U�L�Q�J���W�R���I�R�U�J�H�W�����+�R�O�R�F�D�X�V�W���P�H�P�R�U�\���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���F�D�P�H�U�D�·�V���H�\�H�����&�K�L�F�D�J�R�����,�/����

�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���&�K�L�F�D�J�R���3�U�H�V�V������



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ������
��

��
��

���‡�š�æ���†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•�����‘�•�‹�…�•�ã����
�	�‡�•�‹�•�‹�•�–���ƒ�•�†�����—�‡�‡�”�����’�’�”�‘�ƒ�…�Š�‡�•���–�‘�����Ž�–�‡�”�•�ƒ�–�‹�˜�‡�����‡�š��

���†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•��

���‹�…�Š�ƒ�‡�Ž����ä���	�ƒ�”�‹�•�á�����‡�š�ƒ�•�����‡�…�Š�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›��

�™����
��
�7�K�L�V�� �D�U�W�L�F�O�H�� �D�U�J�X�H�V�� �W�K�D�W�� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V�� �V�H�U�Y�H���D�V�� �V�S�R�Q�V�R�U�V���R�I�� �U�H�D�G�H�U�V�·�� �V�H�[�X�D�O�� �O�L�W�H�U�D�F�\�� �D�Q�G�� �D�J�H�Q�F�\����
�S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D�Q���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�����I�H�P�L�Q�L�V�W�����D�Q�G���T�X�H�H�U���S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\���W�K�D�W���S�U�R�P�R�W�H�V���V�H�[�X�D�O�L�W�\���D�V���D���W�H�F�K�Q�p�����R�Q�H���W�K�D�W���L�V��
�Q�R�W���P�H�U�H�O�\���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���E�X�W���D�O�V�R���F�L�Y�L�F���D�Q�G���U�H�O�D�W�L�R�Q�D�O�����7�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V���G�R�Q�·�W���V�R�O�H�O�\���W�H�D�F�K���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�D�E�R�X�W���V�H�[�����O�L�N�H���D�Q�D�W�R�P�\���D�Q�G���S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J���W�K�H���V�S�U�H�D�G���R�I���V�H�[�X�D�O�O�\���W�U�D�Q�V�P�L�W�W�H�G���G�L�V�H�D�V�H�V�������W�K�H�\���D�O�V�R���S�U�R�Y�L�G�H��
�P�D�W�H�U�L�D�O���W�K�D�W���H�[�S�O�R�U�H�V���W�K�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H���R�I���V�H�[�X�D�O�L�W�\���L�Q���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���R�Q�H�·�V���L�G�H�Q�W�L�W�\���D�Q�G���L�Q���E�H�L�Q�J���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q��
�Z�L�W�K���R�W�K�H�U�V�����7�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V���W�D�N�H���D���I�H�P�L�Q�L�V�W�����T�X�H�H�U�����D�Q�G���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\�����L�Q���R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q���W�R���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P��
�V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�R���Q�R�U�P�D�W�L�Y�H���U�H�J�L�P�H�V���R�I���V�H�[�����V�H�[�X�D�O�L�W�\�����D�Q�G���J�H�Q�G�H�U�������G�H�S�O�R�\���D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�\�����S�U�L�R�U�L�W�L�]�H��
�H�P�R�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V���� �D�Q�G�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �W�K�D�W�� �V�K�D�S�H�V�� �W�K�H�� �D�W�W�L�W�X�G�H�V�� �R�I�� �U�H�D�G�H�U�V����
�&�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �X�V�H�� �R�I�� �P�X�O�W�L�S�O�H�� �P�R�G�H�V�� �L�Q�� �F�R�P�L�F�V�� �I�R�U�P���� �W�K�H�\�� �W�H�D�F�K�� �V�H�[�� �D�Q�G�� �V�H�[�X�D�O�L�W�\�� �D�V�� �D��
�W�H�F�K�Q�p�³�F�L�Y�L�F���S�U�D�F�W�L�F�H�V���W�K�D�W���D�U�H���J�H�Q�H�U�D�W�L�Y�H���R�I���Q�H�Z���Z�D�\�V���R�I���U�H�O�D�W�L�Q�J���Z�L�W�K���R�W�K�H�U�V���D�Q�G���E�H�L�Q�J���L�Q���W�K�H���Z�R�U�O�G����

���•�–�”�‘�†�—�…�–�‹�‘�•��
�0�D�L�Q�V�W�U�H�D�P���V�F�K�R�R�O���E�D�V�H�G���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���K�D�V���F�R�P�H���X�Q�G�H�U���Q�X�P�H�U�R�X�V���F�U�L�W�L�T�X�H�V���I�U�R�P���V�F�K�R�O�D�U�V���D�Q�G��
�D�F�W�L�Y�L�V�W�V�� �I�R�U�� �L�W�V�� �L�Q�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V�� �D�Q�G�� �K�D�U�P�I�X�O�� �H�I�I�H�F�W�V�� �R�Q�� �\�R�X�W�K���� �$�V�� �F�U�L�W�L�F�V�� �K�D�Y�H�� �D�U�J�X�H�G���� �V�H�[��
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �W�\�S�L�F�D�O�O�\�� �I�U�D�P�H�V�� �V�H�[�� �L�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �G�D�Q�J�H�U�� �D�Q�G�� �U�L�V�N���� �S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J�� �\�R�X�W�K�� �D�V�� �Q�H�H�G�L�Q�J��
�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�R�V�H���G�D�Q�J�H�U�V���D�Q�G���U�L�V�N�V���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���W�U�H�D�W�L�Q�J�� �W�K�H�P���D�V���V�H�[�X�D�O���D�J�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H�L�U��
�R�Z�Q�� �U�L�J�K�W�� ���$�O�O�H�Q���� ������������ �%�D�\���&�K�H�Q�J���� �������������� �)�X�U�W�K�H�U���� �W�K�H�V�H�� �S�U�R�J�U�D�P�V�� �R�I�W�H�Q�� �U�H�L�Q�I�R�U�F�H��
�K�H�W�H�U�R�Q�R�U�P�D�W�L�Y�L�W�\�� ���W�U�H�D�W�L�Q�J�� �V�H�[�� �D�O�P�R�V�W�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�H�O�\�� �D�V�� �S�H�Q�L�O�H�²�Y�D�J�L�Q�D�O�� �L�Q�W�H�U�F�R�X�U�V�H���� �D�Q�G�� �U�L�J�L�G��
�J�H�Q�G�H�U���Q�R�U�P�V�����%�H�F�D�X�V�H���P�R�V�W���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P�V���G�H�S�L�F�W���P�D�O�H���V�H�[�X�D�O�L�W�\���D�V���´�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�L�]�H�G��
�D�Q�G���V�H�H�P�L�Q�J�O�\�� �D�X�W�R�P�D�W�L�F�� �D�Q�G���X�Q�V�W�R�S�S�D�E�O�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���R�I�� �G�H�V�L�U�H���D�Q�G���S�O�H�D�V�X�U�H�µ�� �\�H�W���I�R�F�X�V���R�Q��
�I�H�P�D�O�H�� �V�H�[�X�D�O�L�W�\�� �D�V�� �D�� �P�H�D�Q�V�� �R�I�� �U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �W�K�H�\�� �´�O�H�D�Y�H�� �O�L�W�W�O�H�� �U�R�R�P�� �I�R�U�� �W�K�H�� �H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�� �R�I��
�D�J�H�Q�F�\���R�Q���W�K�H���S�D�U�W���R�I���J�L�U�O�V���Z�L�W�K�R�X�W���U�L�V�N���R�I���E�H�L�Q�J���O�D�E�H�O�H�G���D�V���G�H�Y�L�D�Q�W�µ�����%�D�\���&�K�H�Q�J�����������������S��������������
�7�K�H�� �´�R�I�I�L�F�L�D�O�� �F�X�O�W�X�U�H�µ�� �R�I�� �V�F�K�R�R�O�V�� �R�I�W�H�Q�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �D�V�� �´�¶�L�G�H�D�O�O�\�·�� �Q�R�Q���V�H�[�X�D�O�µ�³�Z�K�L�F�K��
�´�X�O�W�L�P�D�W�H�O�\���G�H�Q�>�L�H�V�@���\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���D�V���V�H�[�X�D�O���V�X�E�M�H�F�W�V���D�Q�G���G�L�Y�H�V�W�>�V�@���W�K�H�P���R�I���W�K�H���N�L�Q�G���R�I���D�J�H�Q�F�\��
�Q�H�F�H�V�V�D�U�\���W�R���O�R�R�N���D�I�W�H�U���W�K�H�L�U���V�H�[�X�D�O���Z�H�O�O���E�H�L�Q�J�µ�����$�O�O�H�Q�����������������S�����������������,�Q���H�I�I�H�F�W�����V�F�K�R�R�O���E�D�V�H�G��
�V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�V���W�R�R���R�I�W�H�Q���D���S�H�G�D�J�R�J�\���R�I���´�S�O�X�P�E�L�Q�J���D�Q�G���S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q�µ�����/�H�Q�V�N�\�M�����������������W�K�D�W���L�V��
�G�H���H�U�R�W�L�F�L�]�H�G�����V�D�Q�L�W�L�]�H�G�����D�Q�G���P�H�F�K�D�Q�L�F�D�O�����L�J�Q�R�U�L�Q�J���H�P�R�W�L�R�Q�V���D�Q�G���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�����$�O�O�H�Q��������������������



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ������
��

��
��

�,�Q�� �F�R�Q�W�U�D�V�W�� �W�R�� �V�F�K�R�R�O���E�D�V�H�G�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �F�R�P�L�F�V�� �D�U�W�L�V�W�V�� �K�D�Y�H���� �V�L�Q�F�H�� �W�K�H�� ���������V���� �X�V�H�G�� �W�K�H��
�P�H�G�L�X�P���R�I���F�R�P�L�F�V���W�R���H�G�X�F�D�W�H���U�H�D�G�H�U�V���D�E�R�X�W���V�H�[�����V�H�[�X�D�O�L�W�\�����D�Q�G���J�H�Q�G�H�U���L�Q���Z�D�\�V���W�K�D�W���S�U�R�P�R�W�H��
�W�K�H�L�U�� �V�H�[�X�D�O�� �D�J�H�Q�F�\�� �D�Q�G�� �O�L�W�H�U�D�F�\���� �7�K�H�V�H�� �F�R�P�L�F�V�� �H�Q�F�R�X�U�D�J�H�� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �V�H�[�� �D�V�� �D�� �V�L�W�H�� �R�I��
�S�O�H�D�V�X�U�H�� �D�Q�G�� �D�J�H�Q�F�\���� �R�Q�H�� �W�K�D�W�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� �W�K�H�� �I�X�O�O�� �F�R�P�S�O�H�[�L�W�\�� �R�I�� �O�L�Y�H�G�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�� �Z�L�W�K�� �V�H�[����
�J�H�Q�G�H�U���� �D�Q�G�� �V�H�[�X�D�O�L�W�\���� �6�X�V�D�Q�� �0���� �6�T�X�L�H�U�� �������������� �K�D�V�� �D�U�J�X�H�G�� �W�K�D�W�� �´�F�R�P�L�F�V�� �D�V�� �D�� �P�H�G�L�X�P��
�H�Q�F�R�X�U�D�J�H�V���D���E�U�R�D�G�H�U�����P�R�U�H���D�F�F�H�S�W�L�Q�J�����D�Q�G���G�L�V�W�L�Q�F�W�O�\���Q�R�Q���Q�R�U�P�D�W�L�Y�H���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���K�X�P�D�Q��
�V�H�[�X�D�O�L�W�\�µ�����S�����������������/�L�N�H�Z�L�V�H�����L�Q���W�K�L�V���D�U�W�L�F�O�H���,���D�U�J�X�H���W�K�D�W���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���V�H�U�Y�H���D�V���V�S�R�Q�V�R�U�V��
�R�I���U�H�D�G�H�U�V�·���V�H�[�X�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\���D�Q�G���D�J�H�Q�F�\�����S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D�Q���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�����I�H�P�L�Q�L�V�W�����D�Q�G���T�X�H�H�U���S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\��
�W�K�D�W�� �S�U�R�P�R�W�H�V�� �V�H�[�X�D�O�L�W�\�� �D�V�� �D���W�H�F�K�Q�p���� �R�Q�H�� �W�K�D�W�� �L�V�� �Q�R�W�� �P�H�U�H�O�\�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �E�X�W�� �D�O�V�R�� �F�L�Y�L�F�� �D�Q�G��
�U�H�O�D�W�L�R�Q�D�O����
��
�'�D�O�H���-�D�F�R�E�V�����������������K�D�V���D�U�J�X�H�G���W�K�D�W���F�R�P�L�F�V���F�D�Q���V�H�U�Y�H���D�V���V�S�R�Q�V�R�U�V���R�I���P�X�O�W�L�P�R�G�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\���I�R�U��
�U�H�D�G�H�U�V�����W�H�D�F�K�L�Q�J�� �W�K�H�P���K�R�Z���W�R���Q�D�Y�L�J�D�W�H���´�D���F�R�P�S�O�H�[���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���W�K�D�W���U�H�T�X�L�U�H�V���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�Q�J��
�P�D�W�H�U�L�D�O���W�K�D�W���L�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���P�R�G�H�V���V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V�O�\���D�Q�G���L�Q���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q��
�Z�L�W�K���H�D�F�K���R�W�K�H�U�µ�����S�����������������7�K�H���F�R�P�L�F�V���,���G�L�V�F�X�V�V���L�Q���W�K�L�V���D�U�W�L�F�O�H���D�U�H���V�S�R�Q�V�R�U�V���R�I���Z�K�D�W���-�R�Q�D�W�K�D�Q��
�$�O�H�[�D�Q�G�H�U���������������� �K�D�V���F�D�O�O�H�G���V�H�[�X�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\���� �R�U���´�W�K�H���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���F�R�P�S�O�H�[�� �W�K�D�W���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�V���W�K�H��
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H���R�I���V�H�[�X�D�O�L�W�\���W�R���V�H�O�I�����D�Q�G���F�R�P�P�X�Q�D�O���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�D�W���F�U�L�W�L�F�D�O�O�\���H�Q�J�D�J�H�V���W�K�H���V�W�R�U�L�H�V��
�Z�H���W�H�O�O���D�E�R�X�W���V�H�[���D�Q�G���V�H�[�X�D�O�L�W�\���W�R���S�U�R�E�H���W�K�H�P���I�R�U���F�R�Q�W�U�R�O�O�L�Q�J���Y�D�O�X�H�V���D�Q�G���I�R�U���Z�D�\�V���W�R���U�H�V�L�V�W����
�Z�K�H�Q�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�\���� �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �Q�R�U�P�V�µ�� ���S���� �������� �7�K�D�W�� �L�V���� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�L�F�V�� �W�H�D�F�K�� �Q�R�W�� �R�Q�O�\��
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�E�R�X�W���V�H�[�����O�L�N�H���D�Q�D�W�R�P�\�����K�R�Z���W�R���X�V�H���F�R�Q�W�U�D�F�H�S�W�L�Y�H�V�����D�Q�G���K�R�Z���W�R���S�U�H�Y�H�Q�W��
�W�K�H���V�S�U�H�D�G���R�I���V�H�[�X�D�O�O�\���W�U�D�Q�V�P�L�W�W�H�G���L�Q�I�H�F�W�L�R�Q�V�����R�U���6�7�,�V�������W�K�H�\���D�O�V�R���S�U�R�Y�L�G�H���P�D�W�H�U�L�D�O���W�K�D�W���H�[�S�O�R�U�H�V��
�W�K�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H���R�I���V�H�[�X�D�O�L�W�\���L�Q���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���R�Q�H�·�V���L�G�H�Q�W�L�W�\���D�Q�G���L�Q���E�H�L�Q�J���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���R�W�K�H�U�V����
�D�Q�G���W�K�H�\���I�R�V�W�H�U���D���S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\���F�U�L�W�L�F�D�O���R�I���V�H�[�X�D�O���D�Q�G���J�H�Q�G�H�U���Q�R�U�P�V�����D�O�O�R�Z�L�Q�J���I�R�U���W�K�H���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q��
�D�Q�G���Y�D�O�L�G�D�W�L�R�Q���R�I���D���Z�L�G�H���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���D�Q�G���L�G�H�Q�W�L�W�L�H�V������
��
�,���I�L�U�V�W���V�L�W�X�D�W�H���P�\���D�Q�D�O�\�V�L�V���L�Q���D���E�U�L�H�I���K�L�V�W�R�U�\���R�I���F�R�P�L�F�V�����V�H�[�X�D�O�L�W�\�����D�Q�G���J�U�D�V�V�U�R�R�W�V���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q����
�K�L�J�K�O�L�J�K�W�L�Q�J�� �K�R�Z�� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�L�F�V�� �D�U�L�V�H�� �R�X�W�� �R�I�� �X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�� �F�R�P�L�[�� �P�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G��
�J�U�D�V�V�U�R�R�W�V���D�F�W�L�Y�L�V�P�����)�U�R�P���W�K�H�U�H�����,���I�R�F�X�V���R�Q���D���U�H�S�H�U�W�R�L�U�H���R�I���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���X�V�H�G���E�\���F�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W�V���W�R��
�W�H�D�F�K�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �)�L�U�V�W���� �P�D�Q�\�� �R�I�� �W�K�H�V�H�� �F�R�P�L�F�V�� �W�D�N�H�� �D�Q�� �R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\�� �W�R��
�P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �6�H�F�R�Q�G���� �W�K�L�V�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\�� �L�V�� �D�� �I�H�P�L�Q�L�V�W�� �D�Q�G�� �T�X�H�H�U�� �R�Q�H�� �W�K�D�W��
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�H�� �V�H�[���� �J�H�Q�G�H�U���� �D�Q�G�� �V�H�[�X�D�O�L�W�\���� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�� �L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�� �D�Q�G�� �V�R�F�L�D�O���M�X�V�W�L�F�H��
�R�U�L�H�Q�W�H�G���P�D�W�H�U�L�D�O�����7�K�L�U�G�����L�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W���W�R���D���´�S�O�X�P�E�L�Q�J���D�Q�G���S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q�µ�����/�H�Q�V�N�\�M�����������������D�S�S�U�R�D�F�K��
�W�R���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����W�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V���L�Q�V�W�H�D�G���W�D�N�H���L�Q�W�R���D�F�F�R�X�Q�W���W�K�H���Z�K�R�O�H���E�H�L�Q�J�����Z�R�U�N�L�Q�J���W�K�U�R�X�J�K��
�D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�\�����W�H�D�F�K�L�Q�J���O�H�V�V���G�L�G�D�F�W�L�F�D�O�O�\���D�Q�G���P�R�U�H���W�K�U�R�X�J�K���V�K�D�U�L�Q�J���O�L�Y�H�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���Z�L�W�K���V�H�[����
�V�H�[�X�D�O�L�W�\�����D�Q�G���J�H�Q�G�H�U�����$�Q�G���I�R�X�U�W�K�����W�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V���S�U�R�Y�L�G�H���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���H�D�V�\���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�����\�H�W��
�V�W�L�O�O���F�R�P�S�O�H�[�����W�H�F�K�Q�L�F�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���L�V���D�O�V�R���D�W�W�L�W�X�G�L�Q�D�O���L�Q���Q�D�W�X�U�H�����U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���V�L�P�S�O�\���G�U�\��
�D�Q�G���P�H�F�K�D�Q�L�F�D�O�����,���F�O�R�V�H���Z�L�W�K���D���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���R�I���V�H�[�X�D�O�L�W�\���D�V���D���W�H�F�K�Q�p�����R�U���D���O�L�Y�H�G���V�H�W���R�I���F�L�Y�L�F���D�Q�G��
�H�W�K�L�F�D�O���S�U�D�F�W�L�F�H�V�����D�V���L�W���L�V���W�D�X�J�K�W���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V����
��



������ �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

���‘�•�‹�…�•�á�����‡�š�—�ƒ�Ž�‹�–�›�á���ƒ�•�†���
�”�ƒ�•�•�”�‘�‘�–�•�����‡�š�����†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•�ã���������”�‹�‡�ˆ�����‹�•�–�‘�”�›��
�:�K�L�O�H�� �D�� �I�X�O�O�� �K�L�V�W�R�U�\�� �R�I�� �F�R�P�L�F�V�� �L�V�� �E�H�\�R�Q�G�� �W�K�H�� �V�F�R�S�H�� �R�I�� �W�K�L�V�� �D�U�W�L�F�O�H���� �,�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �D�� �E�U�L�H�I�� ���D�Q�G��
�D�G�P�L�W�W�H�G�O�\�� �L�Q�F�R�P�S�O�H�W�H���� �K�L�V�W�R�U�\�� �R�I�� �F�R�P�L�F�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�L�U�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�� �W�R�� �V�H�[���� �V�H�[�X�D�O�L�W�\���� �D�Q�G��
�J�U�D�V�V�U�R�R�W�V���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�������6�H�[���K�D�V���E�H�H�Q���D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���W�K�H�P�H���D�Q�G���V�X�E�M�H�F�W���P�D�W�W�H�U���I�R�U���F�R�P�L�F�V���I�R�U��
�W�K�H���O�D�V�W���F�H�Q�W�X�U�\�����$�V���+�L�O�O�D�U�\���&�K�X�W�H�����������������R�E�V�H�U�Y�H�G�����´�&�R�P�L�F�V���K�D�Y�H���O�R�Q�J���E�H�H�Q���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���W�R���W�K�H��
�V�H�[�X�D�O�O�\���W�D�E�R�R�³�D�Q�G���V�W�L�O�O���D�U�H�µ�����S�����������������'�D�U�O�H�F�N���6�F�R�W�W���D�Q�G���5�D�P�]�L���)�D�Z�D�]�����������������K�D�Y�H���V�L�P�L�O�D�U�O�\��
�D�U�J�X�H�G���� �´�$�W�� �H�Y�H�U�\�� �P�R�P�H�Q�W�� �L�Q�� �W�K�H�L�U�� �F�X�O�W�X�U�D�O�� �K�L�V�W�R�U�\���� �F�R�P�L�F�� �E�R�R�N�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �O�L�Q�N�H�G�� �W�R��
�T�X�H�H�U�Q�H�V�V���R�U���W�R���E�U�R�D�G�H�U���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���R�I�� �V�H�[�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���V�H�[�X�D�O���L�G�H�Q�W�L�W�\�� �L�Q���8�6�� �V�R�F�L�H�W�\�µ�����S���� ������������
�'�H�S�L�F�W�L�R�Q�V���R�I���V�H�[���L�Q���F�R�P�L�F�V���J�R���E�D�F�N���D�W���O�H�D�V�W���W�R���W�K�H���O�D�W�H�����������V���Z�K�H�Q���F�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W�V���S�X�E�O�L�V�K�H�G��
���L�O�O�L�F�L�W�O�\���D�Q�G���L�O�O�H�J�D�O�O�\�����W�K�H���´�7�L�M�X�D�Q�D���%�L�E�O�H�V���µ���V�K�R�U�W���H�L�J�K�W���S�D�J�H���S�R�U�Q�R�J�U�D�S�K�L�F���F�R�P�L�F�V���W�K�D�W���R�I�W�H�Q��
�U�H�S�X�U�S�R�V�H�G�� �R�W�K�H�U�� �F�R�P�L�F�V�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�V�� �D�Q�G�� �F�H�O�H�E�U�L�W�L�H�V�� �L�Q�W�R�� �V�H�[�X�D�O�� �D�G�Y�H�Q�W�X�U�H�V�� ���&�K�X�W�H���� ������������
�3�L�O�F�K�H�U������������������
��
�+�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\���� �W�K�R�X�J�K���� �P�R�V�W�� �F�R�P�L�F�V�� �K�D�Y�H�� �Q�R�W�� �E�H�H�Q�� �H�[�S�O�L�F�L�W�O�\�� �V�H�[�X�D�O�� �L�Q�� �Q�D�W�X�U�H�� ���W�K�R�X�J�K�� �V�H�H��
�3�L�O�F�K�H�U���� ������������ �I�R�U�� �D�� �K�L�V�W�R�U�\�� �R�I�� �H�U�R�W�L�F�� �F�R�P�L�F�V���� �V�H�H�� �D�O�V�R�� �0�F�*�X�U�N���� ������������ �I�R�U�� �D�� �G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�� �R�I��
�Z�R�P�H�Q�� �F�R�P�L�F�� �E�R�R�N�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�V�� �F�R�G�H�G�� �D�V�� �O�H�V�E�L�D�Q�� �L�Q�� �H�D�U�O�\�� �W�Z�H�Q�W�L�H�W�K���F�H�Q�W�X�U�\�� �Q�H�Z�V�S�D�S�H�U��
�F�R�P�L�F�V�������%�X�W���W�K�H�\���Z�H�U�H���R�I�W�H�Q���W�L�H�G���W�R���V�H�[�X�D�O�L�W�\���L�Q���W�K�H���S�X�E�O�L�F���L�P�D�J�L�Q�D�W�L�R�Q�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���G�X�U�L�Q�J���W�K�H��
�P�R�U�D�O���S�D�Q�L�F���D�U�R�X�Q�G���F�R�P�L�F�V���L�Q���W�K�H���O�D�W�H�����������V���D�Q�G���·�����V�����7�K�L�V���P�R�U�D�O���S�D�Q�L�F���Z�D�V���O�D�U�J�H�O�\���O�H�G���E�\��
�S�V�\�F�K�R�O�R�J�L�V�W���)�U�H�G�U�L�F���:�H�U�W�K�D�P�����Z�K�R�V�H���D�U�W�L�F�O�H�V���D�Q�G�������������E�R�R�N���6�H�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���,�Q�Q�R�F�H�Q�W���D�U�J�X�H�G��
�W�K�D�W���F�R�P�L�F�V���Z�H�U�H���F�R�U�U�X�S�W�L�Q�J���F�K�L�O�G�U�H�Q���D�Q�G���O�H�D�G�L�Q�J���W�R���F�U�L�P�L�Q�D�O���G�H�Y�L�D�Q�F�\�����6�H�[�X�D�O�L�W�\���Z�D�V���F�H�Q�W�U�D�O��
�W�R���K�L�V���D�U�J�X�P�H�Q�W�����I�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����K�H���F�K�D�U�J�H�G���W�K�H���I�D�P�R�X�V���%�D�W�P�D�Q���D�Q�G���5�R�E�L�Q���G�X�R���Z�L�W�K���E�H�L�Q�J���´�D��
�Z�L�V�K���G�U�H�D�P���R�I���W�Z�R���K�R�P�R�V�H�[�X�D�O�V���O�L�Y�L�Q�J���W�R�J�H�W�K�H�U�µ�����S���������������D�Q�G���:�R�Q�G�H�U���:�R�P�D�Q���Z�L�W�K���K�D�Y�L�Q�J���D��
�´�K�R�P�R�V�H�[�X�D�O���F�R�Q�Q�R�W�D�W�L�R�Q�µ�����S���������������D�Q�G���E�H�L�Q�J���D���´�P�R�U�E�L�G���L�G�H�D�O�µ���I�R�U���\�R�X�Q�J���J�L�U�O�V�����S�����������������+�H��
�I�X�U�W�K�H�U�� �F�K�D�U�J�H�G�� �W�K�D�W�� �F�R�P�L�F�� �E�R�R�N�V�� �Z�H�U�H�� �G�D�Q�J�H�U�R�X�V�� �W�R�� �\�R�X�W�K�V�·�� �V�H�[�X�D�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �D�V�� �W�K�H�\��
�S�U�R�Y�L�G�H�G�� �´�V�H�[�X�D�O�� �D�U�R�X�V�D�O�� �Z�K�L�F�K�� �D�P�R�X�Q�W�V�� �W�R�� �V�H�G�X�F�W�L�R�Q�µ�� ���S���� ������������ �:�H�U�W�K�D�P�·�V�� �E�R�R�N�� �D�Q�G�� �K�L�V��
�V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���W�H�V�W�L�P�R�Q�\���E�H�I�R�U�H���&�R�Q�J�U�H�V�V���D�E�R�X�W���W�K�H���G�D�Q�J�H�U�V���R�I���F�R�P�L�F�V���W�R���\�R�X�W�K���O�H�G���W�R���W�K�H���&�R�P�L�F��
�0�D�J�D�]�L�Q�H���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���$�P�H�U�L�F�D�·�V���F�U�H�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���´�&�R�P�L�F�V���&�R�G�H�µ���L�Q���������������7�K�L�V���F�R�G�H���S�U�R�Y�L�G�H�G��
�D���V�H�U�L�H�V���R�I���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���W�K�D�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\���F�H�Q�V�R�U�H�G���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P���F�R�P�L�F�V�����I�R�U�E�L�G�G�L�Q�J���G�H�S�L�F�W�L�R�Q�V���W�K�D�W��
�P�L�J�K�W���´�F�U�H�D�W�H���V�\�P�S�D�W�K�\���I�R�U���W�K�H���F�U�L�P�L�Q�D�O���µ���V�K�R�Z���´�H�[�F�H�V�V�L�Y�H���Y�L�R�O�H�Q�F�H�µ���R�U���Q�X�G�L�W�\�����R�U���K�L�Q�W���D�W���R�U��
�S�R�U�W�U�D�\���V�H�[�X�D�O���S�H�U�Y�H�U�V�L�R�Q���R�U���L�O�O�L�F�L�W���V�H�[�X�D�O���D�F�W�V�����T�X�R�W�H�G���L�Q���1�\�E�H�U�J�����������������S������������������

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������U�����‡�ƒ�†�‡�”�•���‹�•�–�‡�”�‡�•�–�‡�†���‹�•�� �ˆ�—�Ž�Ž�‡�”���Š�‹�•�–�‘�”�‹�‡�•���‘�ˆ���…�‘�•�‹�…�•���•�‹�‰�Š�–�� �…�‘�•�•�—�Ž�–���–�Š�‡���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰�ã�����ƒ�–�ˆ�‹�‡�Ž�†�����V�T�T�Y���� �‘�•���ƒ�Ž�–�‡�”�•�ƒ�–�‹�˜�‡��
�…�‘�•�‹�…�•���ƒ�•�†���‰�”�ƒ�’�Š�‹�…���•�‘�˜�‡�Ž�•�â�����•�–�”�‡�•�����V�T�U�V�����‘�•���—�•�†�‡�”�‰�”�‘�—�•�†���…�‘�•�‹�š�â����ƒ�…�‘�„�•�����V�T�U�W�����‘�•���…�‘�•�‹�…�•���ƒ�•���•�’�‘�•�•�‘�”�•���‘�ˆ���Ž�‹�–�‡�”�ƒ�…�›�â��
���‘�’�‡�•�����V�T�T�]�����‘�•�����•�‡�”�‹�…�ƒ�•���…�‘�•�‹�…���„�‘�‘�•�•�â�����Š�—�–�‡�����V�T�U�T�„�����ƒ�•�†�����‘�„�„�‹�•�•�����U�]�]�]�á���V�T�U�W�����‘�•���™�‘�•�‡�•���ƒ�•�†���‰�‹�”�Ž�•���‹�•���…�‘�•�‹�…�•�â��
���‹�Ž�…�Š�‡�”�����V�T�T�\�����‘�•���‡�”�‘�–�‹�…���…�‘�•�‹�…�•�â���ƒ�•�†�����ƒ�Ž�Ž�����V�T�U�V�����‘�•���“�—�‡�‡�”���…�‘�•�‹�…�•�ä���	�‘�”���•�‘�”�‡���‘�•���“�—�‡�‡�”���ƒ�•�†���Ž�‡�•�„�‹�ƒ�•���’�‡�”�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�•���‘�•��
�…�‘�•�‹�…�•�á���•�‡�‡���”�‡�…�‡�•�–���•�’�‡�…�‹�ƒ�Ž���‹�•�•�—�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡����‘�—�”�•�ƒ�Ž���‘�ˆ�����‡�•�„�‹�ƒ�•�����–�—�†�‹�‡�•�������„�ƒ�–�‡�á���
�”�‹�…�‡�á���¬�����–�ƒ�•�’�‡�”�á���V�T�U�\�����ƒ�•�†�����•�‡�”�‹�…�ƒ�•��
���‹�–�‡�”�ƒ�–�—�”�‡�������…�‘�–�–���¬���	�ƒ�™�ƒ�œ�á���V�T�U�\���ä��
�����������V���	�‘�”���ƒ���”�‹�…�Š���†�‹�•�…�—�•�•�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�•�‹�…�•�����‘�†�‡�á���•�‡�‡�����›�„�‡�”�‰�����U�]�]�\���â���‘�•���•�‘�”�ƒ�Ž���’�ƒ�•�‹�…�•���ƒ�„�‘�—�–���…�‘�•�‹�…�•�á���•�‡�‡����ƒ�…�‘�„�•�����V�T�U�W���â��
�•�‡�‡�� ���‹�Ž�Ž�‡�›�� ���V�T�U�V���� �ˆ�‘�”�� �ƒ�� �†�‹�•�…�—�•�•�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �ò�Š�‘�™�� ���‡�”�–�Š�ƒ�•�� �•�ƒ�•�‹�’�—�Ž�ƒ�–�‡�†�á�� �‘�˜�‡�”�•�–�ƒ�–�‡�†�á�� �…�‘�•�’�”�‘�•�‹�•�‡�†�á�� �ƒ�•�†�� �ˆ�ƒ�„�”�‹�…�ƒ�–�‡�†��
�‡�˜�‹�†�‡�•�…�‡�ó���ˆ�‘�”�����‡�†�—�…�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����•�•�‘�…�‡�•�–�����’�ä���W�\�Z�����ƒ�•�†�����‹�Ž�Ž�‡�›�����V�T�U�\�����ˆ�‘�”���ƒ�•���ƒ�•�ƒ�Ž�›�•�‹�•���‘�ˆ���Š�‘�™�����‡�”�–�Š�ƒ�•���˜�‹�‡�™�‡�†���•�–�”�‘�•�‰��
�™�‘�•�‡�•���…�‘�•�‹�…���„�‘�‘�•���…�Š�ƒ�”�ƒ�…�–�‡�”�•���Ž�‹�•�‡�����‘�•�†�‡�”�����‘�•�ƒ�•���ƒ�•���•�‘�•�æ�•�‘�”�•�ƒ�–�‹�˜�‡�á���†�‡�˜�‹�ƒ�•�–�á���ƒ�•�†���‹�•�–�”�‹�…�ƒ�–�‡�Ž�›���–�‹�‡�†���–�‘���˜�‹�‘�Ž�‡�•�…�‡�ä��



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ������
��

��
��

���•�†�‡�”�‰�”�‘�—�•�†�����‘�•�‹�š���ƒ�•�†���	�‡�•�‹�•�‹�•�–�����‡�š�æ���†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•�����‘�•�‹�š��
�:�K�L�O�H���W�K�H���&�R�P�L�F�V���&�R�G�H���S�U�H�Y�H�Q�W�H�G���G�H�S�L�F�W�L�R�Q�V���R�I���H�[�S�O�L�F�L�W���V�H�[�X�D�O�L�W�\���L�Q���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P���F�R�P�L�F�V�����W�K�H��
�X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���F�R�P�L�[���P�R�Y�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H�����������V���D�Q�G���·�����V���S�U�R�Y�L�G�H�G���D�Q���D�Y�H�Q�X�H���I�R�U���F�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W�V��
�W�R���H�[�S�O�R�U�H���V�H�[�X�D�O�O�\���H�[�S�O�L�F�L�W���W�K�H�P�H�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���R�W�K�H�U���S�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���L�V�V�X�H�V�����R�I�W�H�Q���R�I���D���W�D�E�R�R��
�Q�D�W�X�U�H�������$�W���W�K�H���I�R�U�H�I�U�R�Q�W���R�I���W�K�H���P�R�Y�H�P�H�Q�W���Z�D�V���5�R�E�H�U�W���&�U�X�P�E���D�Q�G���K�L�V���F�R�P�L�F�V���O�L�N�H���=�D�S���D�Q�G��
�6�Q�D�W�F�K���&�R�P�L�F�V�����&�U�X�P�E�·�V���F�R�P�L�[���Z�H�U�H���´�R�S�H�Q�O�\���F�D�U�Q�D�O���D�Q�G���V�F�D�W�R�O�R�J�L�F�D�O�µ���Z�L�W�K���´�G�H�W�D�L�O�H�G���G�U�D�Z�L�Q�J�V��
�R�I�� �P�D�O�H���D�Q�G���I�H�P�D�O�H���J�H�Q�L�W�D�O�V�µ���D�Q�G���V�X�E�Y�H�U�V�L�Y�H���F�R�Q�W�H�Q�W�����&�K�X�W�H���� ������������ �S���������������� �6�T�X�L�H�U����������������
�R�E�V�H�U�Y�H�G���W�K�D�W���X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���F�R�P�L�[���´�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�G���W�K�H���V�L�O�H�Q�F�L�Q�J���H�I�I�H�F�W�V���R�I���H�Q�I�R�U�F�H�G���Q�R�U�P�D�W�L�Y�L�W�\���E�\��
�G�H�I�L�D�Q�W�O�\���L�P�D�J�L�Q�J���D�Q�G���Y�R�L�F�L�Q�J���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���W�D�E�R�R���S�H�U�V�R�Q�D�O���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���I�U�R�P���G�H�I�H�F�D�W�L�R�Q�����F�R�Q�G�R�P��
�X�V�H�����D�Q�G���W�K�H���X�V�H���R�I���V�D�Q�L�W�D�U�\���Q�D�S�N�L�Q�V���W�R���I�R�U�Q�L�F�D�W�L�R�Q�����P�D�V�W�X�U�E�D�W�L�R�Q�����V�R�G�R�P�\�����D�Q�G���F�X�Q�Q�L�O�L�Q�J�X�V�µ��
���S�����������������8�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���F�R�P�L�[���E�H�F�D�P�H���D���Q�H�Z���V�L�W�H���R�I���´�L�Q�I�R�U�P�D�O���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�µ���I�R�U���P�D�Q�\���U�H�D�G�H�U�V��
���S����������������
��
�0�D�Q�\���Z�R�P�H�Q���X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���F�R�P�L�[���D�U�W�L�V�W�V���V�D�Z���P�X�F�K���R�I���&�U�X�P�E�·�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���P�D�O�H���D�U�W�L�V�W�V�·���Z�R�U�N��
�D�V���K�R�V�W�L�O�H���W�R�Z�D�U�G���Z�R�P�H�Q�����:�K�L�O�H���W�K�H�V�H���D�U�W�L�V�W�V���Z�H�U�H���W�U�\�L�Q�J���W�R���E�H���S�R�O�L�W�L�F�D�O�O�\���V�X�E�Y�H�U�V�L�Y�H�����I�H�P�L�Q�L�V�W��
�D�U�W�L�V�W�V���O�L�N�H���7�U�L�Q�D���5�R�E�E�L�Q�V���I�R�X�Q�G���W�K�H�P���V�H�[�L�V�W���D�Q�G���´�S�R�O�L�W�L�F�D�O�O�\���R�E�O�L�Y�L�R�X�V�µ���W�R���J�H�Q�G�H�U���D�Q�G���S�R�Z�H�U��
�L�V�V�X�H�V�����T�X�R�W�H�G�� �L�Q�� �(�V�W�U�H�Q���� ������������ �S���� ������������ �)�H�P�L�Q�L�V�W���X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���F�R�P�L�[�� �D�U�W�L�V�W�V���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\��
�F�U�H�D�W�H�G�� �Z�R�P�H�Q���F�H�Q�W�H�U�H�G�� �F�R�P�L�F�V�� �O�L�N�H���:�L�P�P�H�Q�·�V�� �&�R�P�L�[�� ���Z�K�L�F�K�� �U�D�Q�� �I�U�R�P�� ���������� �W�R�� ������������ �D�Q�G��
�-�R�\�F�H���)�D�U�P�H�U���D�Q�G���/�\�Q���&�K�H�Y�O�L�·�V���7�L�W�V���	���&�O�L�W�V���������������W�R�����������������&�K�X�W�H�����������������5�R�E�E�L�Q�V�������������������$�V��
�3�D�X�O�� �/�R�S�H�V�� �������������� �H�[�S�O�D�L�Q�H�G���� �W�K�H�V�H�� �F�R�P�L�[���� �E�\�� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�� �I�H�P�L�Q�L�V�W�� �S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���� �R�I�I�H�U�H�G�� �´�D��
�P�R�U�H���F�R�K�H�U�H�Q�W���S�R�O�L�W�L�F�V���L�Q���W�K�H�L�U���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���F�R�P�L�[���P�R�Y�H�P�H�Q�W�µ���W�K�D�Q���R�W�K�H�U��
�X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���F�R�P�L�[���G�L�G�����S���������������0�D�Q�\���I�H�P�L�Q�L�V�W���F�R�P�L�[���H�[�S�O�L�F�L�W�O�\���D�G�G�U�H�V�V�H�G���Z�R�P�H�Q�·�V���V�H�[�X�D�O��
�K�H�D�O�W�K���D�Q�G���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���D�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H���O�D�U�J�H�U���I�H�P�L�Q�L�V�W���P�R�Y�H�P�H�Q�W���W�K�D�W���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�G���P�H�G�L�F�D�O���D�Q�G��
�V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���I�R�U���I�D�L�O�L�Q�J���W�R���P�H�H�W���W�K�H���Q�H�H�G�V���R�I���Z�R�P�H�Q�����(�O�E�D�]�������������������)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����L�Q��
������������ �/�R�U�D�� �)�R�X�Q�W�D�L�Q�� �S�X�E�O�L�V�K�H�G���,�Q�F�U�H�G�L�E�O�H�� �)�D�F�W�V�� �R�·�� �/�L�I�H���� �6�H�[�� �(�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �)�X�Q�Q�L�H�V���� �Z�K�L�F�K�� �I�H�D�W�X�U�H�G��
�F�R�P�L�F�V���D�E�R�X�W���Y�H�Q�H�U�H�D�O���G�L�V�H�D�V�H�V�����D�E�R�U�W�L�R�Q�����D�Q�G���E�L�U�W�K���F�R�Q�W�U�R�O�����7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���\�H�D�U�����)�D�U�P�H�U���D�Q�G��
�&�K�H�Y�O�L���������������������������S�X�E�O�L�V�K�H�G���$�E�R�U�W�L�R�Q���(�Y�H�����D���F�R�P�L�F���W�K�D�W���I�H�D�W�X�U�H�G���I�L�F�W�L�R�Q�D�O���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�V���R�I���I�L�Y�H��
�Z�R�P�H�Q���U�H�F�H�L�Y�L�Q�J���D�G�Y�L�F�H���R�Q���D�E�R�U�W�L�R�Q���V�H�U�Y�L�F�H�V�����&�R�P�L�F�V�����W�K�H�Q�����E�H�F�D�P�H���D���V�L�W�H���R�I���I�H�P�L�Q�L�V�W���V�H�[��
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q���D�F�W�L�Y�L�V�P����
��
�7�K�H���X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���F�R�P�L�[���P�R�Y�H�P�H�Q�W���K�D�G���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�V���R�Q���I�X�W�X�U�H���F�R�P�L�F�V���E�\���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J��
�Q�H�Z�����D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���V�W�\�O�H�V���D�Q�G���D�Q�G���D�S�S�U�R�D�F�K�H�V���W�R���F�R�P�L�F�V�����E�H�L�Q�J���H�[�S�O�L�F�L�W�O�\���S�R�O�L�W�L�F�D�O�����G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J��
�Q�H�Z���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���P�R�G�H�O�V���W�K�D�W���Z�H�U�H�Q�·�W���W�L�H�G���W�R���U�H�J�X�O�D�U���S�H�U�L�R�G�L�F�D�O���S�X�E�O�L�V�K�L�Q�J����
�D�Q�G���U�H���L�P�D�J�L�Q�L�Q�J���F�R�P�L�F�V���D�V���V�L�W�H�V���R�I���L�Q�W�L�P�D�F�\���E�H�W�Z�H�H�Q���F�U�H�D�W�R�U�V���D�Q�G���U�H�D�G�H�U�V�����+�D�W�I�L�H�O�G������������������
�&�K�X�W�H�� �������������� �K�D�V�� �D�W�W�U�L�E�X�W�H�G�� �X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�� �F�R�P�L�[�� �D�U�W�L�V�W�V�� �O�L�N�H�� �&�U�X�P�E�� �D�Q�G�� �K�L�V�� �S�D�U�W�Q�H�U�� �$�O�L�Q�H��
�.�R�P�L�Q�V�N�\���&�U�X�P�E�����F�U�H�D�W�R�U���R�I���F�R�P�L�F�V���O�L�N�H���7�Z�L�V�W�H�G���6�L�V�W�H�U�V�����Z�L�W�K���S�L�R�Q�H�H�U�L�Q�J���D���V�W�\�O�H���R�I���´�L�Q�W�L�P�D�W�H����
�E�R�G�\���I�R�F�X�V�H�G���V�H�O�I���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q�µ�����S���������������W�K�D�W���Z�R�X�O�G���E�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���E�\���F�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W�V���L�Q���W�K�H��
�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���G�H�F�D�G�H�V����



������ �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

�
�”�ƒ�•�•�”�‘�‘�–�•�����…�–�‹�˜�‹�•�•�����‡�š�����†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•�ã�����ƒ�ˆ�‡�”�����‡�š�����‘�•�‹�š��
�7�K�H�V�H�� �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�V�� �K�H�O�S�H�G�� �W�R�� �V�K�D�S�H�� �W�K�H�� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�L�F�V�� �,�� �G�L�V�F�X�V�V�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �D�U�W�L�F�O�H���� �%�H�I�R�U�H��
�G�L�V�F�X�V�V�L�Q�J���P�\���H�[�D�P�S�O�H�V�����,���W�X�U�Q���W�R���D�Q�R�W�K�H�U���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���H�[�D�P�S�O�H���R�I���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V�����6�D�I�H�U��
�6�H�[���&�R�P�L�[�����S�X�E�O�L�V�K�H�G���E�\���W�K�H���*�D�\���0�H�Q�·�V���+�H�D�O�W�K���&�U�L�V�L�V�����*�0�+�&�����L�Q���������������6�D�I�H�U���6�H�[���&�R�P�L�[���Z�D�V��
�R�Q�H���R�I���W�K�H���P�D�Q�\���J�U�D�V�V�U�R�R�W�V���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���P�D�W�H�U�L�D�O�V���S�U�R�G�X�F�H�G���E�\���$�,�'�6���D�F�W�L�Y�L�V�W�V���L�Q���W�K�H�����������V����
�$�V���-�D�Q���=�L�W�D���*�U�R�Y�H�U�����������������U�H�F�R�X�Q�W�H�G�����W�K�H���V�W�L�J�P�D�W�L�]�L�Q�J���U�K�H�W�R�U�L�F���R�I���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P���P�H�G�L�D���D�U�R�X�Q�G��
�$�,�'�6�����´�Z�D�V���F�R�X�Q�W�H�U�H�G���L�Q���J�D�\���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���E�\���P�D�V�V�L�Y�H���F�D�P�S�D�L�J�Q�V���W�R���D�I�I�L�U�P���W�K�H���Y�D�O�X�H�V���R�I���J�D�\��
�O�L�E�H�U�D�W�L�R�Q�����U�H�V�H�[�X�D�O�L�]�L�Q�J���J�D�\���P�H�Q���E�\���U�H�G�H�I�L�Q�L�Q�J���V�H�[�X�D�O���S�O�H�D�V�X�U�H���D�Q�G���V�H�[�X�D�O���D�F�W�V���µ���R�I�W�H�Q���W�K�U�R�X�J�K��
�V�D�I�H�U�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V�� ���S���� �������²������������ �%�\�� ������������ �R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V�� �O�L�N�H�� �*�0�+�&�� �E�H�J�D�Q��
�S�U�R�G�X�F�L�Q�J���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���P�D�W�H�U�L�D�O�V���W�K�D�W���Z�H�U�H�Q�·�W���V�R�O�H�O�\���W�H�[�W�X�D�O���D�O�S�K�D�E�H�W�L�F���L�Q���Q�D�W�X�U�H�����Y�L�G�H�R�V����
�V�D�I�H�� �V�H�[�� �F�D�O�H�Q�G�D�U�V���� �D�Q�G�� �F�R�P�L�F�V���� �*�U�R�Y�H�U�� �H�[�S�O�D�L�Q�H�G���� �´�$�O�O�� �W�K�H�V�H�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V�� �U�H�D�I�I�L�U�P�H�G�� �W�K�H��
�S�O�H�D�V�X�U�D�E�L�O�L�W�\���R�I���J�D�\���V�H�[�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���J�D�\���L�G�H�Q�W�L�W�\���L�Q���W�K�H���I�D�F�H���R�I���P�H�G�L�F�L�Q�H�����H�S�L�G�H�P�L�R�O�R�J�\�����D�Q�G��������
�S�R�S�X�O�D�U���P�H�G�L�D�·�V���P�D�V�V�L�Y�H���D�V�V�D�X�O�W���R�Q���J�D�\���V�H�[�X�D�O�L�W�\�µ�����S��������������������
��
�6�D�I�H�U���6�H�[���&�R�P�L�[���Z�D�V���D�Q���H�L�J�K�W���S�D�J�H���P�L�Q�L���F�R�P�L�F�����L�Q���W�K�H���V�W�\�O�H���R�I���W�K�H���7�L�M�X�D�Q�D���%�L�E�O�H�V�������G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G��
�D�W���J�D�\���E�D�U�V���E�\���*�+�0�&���Y�R�O�X�Q�W�H�H�U�V���F�D�O�O�H�G���´�E�D�U���I�D�L�U�L�H�V�µ�����*�U�R�Y�H�U�����������������Q���������7�K�H���F�R�P�L�F�V���G�L�G�Q�·�W��
�V�K�\���D�Z�D�\���I�U�R�P���W�K�H���H�U�R�W�L�F���L�Q���S�U�R�P�R�W�L�Q�J���F�R�Q�G�R�P���X�V�D�J�H�����,�V�V�X�H�����������I�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����I�H�D�W�X�U�H�G���D���V�H�[��
�V�F�H�Q�H�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�Z�R�� �P�H�Q���� �R�Q�H�� �D�� �S�O�X�P�E�H�U���Z�K�R���U�H�I�H�U�V���W�R�� �F�R�Q�G�R�P�V�� �D�V�� �K�L�V�� �´�S�O�X�P�E�H�U�·�V�� �K�H�O�S�H�U�µ��
���F�L�W�H�G�� �L�Q�� �&�U�L�P�S���� �������������� �$�V�� �'�R�X�J�O�D�V�� �&�U�L�P�S�� �������������� �K�D�V�� �F�K�U�R�Q�L�F�O�H�G�����6�D�I�H�U�� �6�H�[�� �&�R�P�L�[�� �J�D�L�Q�H�G��
�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �D�W�W�H�Q�W�L�R�Q�� �Z�K�H�Q���� �L�Q�� ������������ �6�H�Q�D�W�R�U�� �-�H�V�V�H�� �+�H�O�P�V�� �U�H�V�S�R�Q�G�H�G�� �W�R�� �L�W�V�� �S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �E�\��
�L�Q�W�U�R�G�X�F�L�Q�J���D���E�L�O�O���W�K�D�W���S�U�R�K�L�E�L�W�H�G���W�K�H���X�V�H���R�I���I�H�G�H�U�D�O���I�X�Q�G�V���I�R�U���$�,�'�6���S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q���P�D�W�H�U�L�D�O�V���´�W�K�D�W��

��
�	�‹�‰�—�”�‡���U�ã���	�‹�”�•�–���’�ƒ�•�‡�Ž���ˆ�”�‘�•�����ƒ�ˆ�‡�”�����‡�š�����‘�•�‹�š���S�X�����U�]�\�Z���ä�����‡�’�”�‘�†�—�…�‡�†���—�•�†�‡�”���ˆ�ƒ�‹�”���—�•�‡�ä��

��
���Ž�–�����‡�š�–�ã�����‘�•�‹�…���’�ƒ�•�‡�Ž���†�‡�’�‹�…�–�‹�•�‰���ƒ���’�Ž�—�•�„�‡�”���—�•�†�‡�”���ƒ���•�‹�•�•���•�ƒ�›�‹�•�‰�á���ò���‡�Ž�Ž�á���–�Š�ƒ�–���’�‹�’�‡�ï�•���ƒ�Ž�Ž���ˆ�‹�š�‡�†�ä�ó�������•�ƒ�•��

�™�‡�ƒ�”�‹�•�‰���•�Š�‘�”�–���•�Š�‘�”�–�•�á���˜�‹�‡�™�‡�†���ˆ�”�‘�•���„�‡�Š�‹�•�†�á���”�‡�•�’�‘�•�†�•�á���ò���Š�ë�ó��



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ������
��

��
��

�S�U�R�P�R�W�H���R�U���H�Q�F�R�X�U�D�J�H�����G�L�U�H�F�W�O�\���R�U���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\�����K�R�P�R�V�H�[�X�D�O���V�H�[�X�D�O���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�µ�³�D���E�L�O�O���W�K�D�W���S�D�V�V�H�G��
�E�\���D�Q���R�Y�H�U�Z�K�H�O�P�L�Q�J���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���������W�R���������H�Y�H�Q���W�K�R�X�J�K���Q�R���I�H�G�H�U�D�O���J�U�D�Q�W���P�R�Q�H�\���K�D�G���E�H�H�Q���V�S�H�Q�W��
�R�Q���W�K�H���F�R�P�L�F�����T�X�R�W�H�G���L�Q���&�U�L�P�S�����������������S���������������V�H�H���D�O�V�R���0�F�$�O�O�L�V�W�H�U������������������
��
�6�D�I�H�U���6�H�[���&�R�P�L�[���K�L�J�K�O�L�J�K�W�V���W�K�D�W���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���F�D�Q���E�H���S�U�R�G�X�F�H�G���D�Q�G���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G���Z�L�W�K�L�Q���D��
�E�U�R�D�G�H�U�� �F�X�O�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �F�O�L�P�D�W�H�� �K�R�V�W�L�O�H�� �W�R�� �W�K�H�� �O�L�Y�H�O�L�K�R�R�G�� �D�Q�G�� �V�H�[�X�D�O�� �K�H�D�O�W�K�� �R�I�� �W�K�H�L�U��
�U�H�D�G�H�U�V�����$�V���&�U�L�P�S�����������������F�R�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H�����������V�����W�K�H���+�H�O�P�V���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W���D�Q�G���R�W�K�H�U���D�Q�W�L���J�D�\��
�U�K�H�W�R�U�L�F���O�H�I�W���T�X�H�H�U�V���´�I�R�U�F�H�G���W�R���U�H�F�R�J�Q�L�]�H���W�K�D�W���D�O�O���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H���S�U�D�F�W�L�F�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J���$�,�'�6���Z�L�O�O��
�U�H�P�D�L�Q�� �D�W�� �W�K�H�� �J�U�D�V�V���U�R�R�W�V�� �O�H�Y�H�O�µ�� ���S���� ������������ �*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�S�R�Q�V�R�U�H�G�� �$�,�'�6�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �K�H��
�R�E�V�H�U�Y�H�G�����Z�D�V���X�Q�D�E�O�H���W�R���F�R�Q�V�L�G�H�U���´�D�Q�\���D�V�S�H�F�W���R�I���W�K�H���S�V�\�F�K�L�F���E�X�W���I�H�D�U���µ���G�H�V�S�L�W�H���W�K�H���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J��
�L�Q�G�X�V�W�U�\�·�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���H�U�R�W�L�F�L�]�H���M�X�V�W���D�E�R�X�W���D�Q�\���S�U�R�G�X�F�W�³�H�[�F�H�S�W���F�R�Q�G�R�P�V�����L�W���V�H�H�P�H�G�����S����������������
�*�U�D�V�V�U�R�R�W�V���F�R�P�L�F�V���O�L�N�H���6�D�I�H�U���6�H�[���&�R�P�L�[���Z�H�U�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���E�H�F�D�X�V�H���W�K�H�\���D�S�S�H�D�O�H�G���W�R���W�K�H���S�V�\�F�K�L�F���O�L�Y�H�V��
�R�I���J�D�\���P�H�Q�³�W�K�H�\���H�Q�F�R�X�U�D�J�H�G���F�R�Q�G�R�P���X�V�D�J�H���D�V���D�Q���H�U�R�W�L�F���D�F�W���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���D�S�S�H�D�O�L�Q�J���W�R���I�H�D�U���R�U��
�H�G�X�F�D�W�L�Q�J���W�K�U�R�X�J�K���V�W�H�U�L�O�H�����G�H�V�H�[�X�D�O�L�]�H�G���D�G�Y�H�U�W�L�V�H�P�H�Q�W�V����
��
�$�V���Z�L�W�K���W�K�H���F�R�P�L�F�V���,���G�L�V�F�X�V�V���E�H�O�R�Z�����6�D�I�H�U���6�H�[���&�R�P�L�[���Z�R�U�N�H�G���D�V���D���V�L�W�H���R�I���V�H�[�X�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\���W�K�U�R�X�J�K��
�P�X�O�W�L�P�R�G�D�O���U�K�H�W�R�U�L�F�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F�����Y�L�V�X�D�O�����J�H�V�W�X�U�D�O�����D�Q�G���V�S�D�W�L�D�O���P�R�G�H�V�����-�D�F�R�E�V������������������
�G�U�D�Z�L�Q�J�� �R�Q���W�K�H�� �1�H�Z�� �/�R�Q�G�R�Q���*�U�R�X�S�� ���������������� �D�U�J�X�H�G���W�K�D�W�� �F�R�P�L�F�V�� �P�D�N�H�� �P�H�D�Q�L�Q�J�� �Q�R�W���V�R�O�H�O�\��
�W�K�U�R�X�J�K���Z�R�U�G�V���E�X�W���D�O�V�R���W�K�U�R�X�J�K���´�Y�L�V�X�D�O�����J�H�V�W�X�U�D�O�����D�Q�G���V�S�D�W�L�D�O���H�O�H�P�H�Q�W�V�µ�����-�D�F�R�E�V�����������������S��������������
�,�Q�� �)�L�J�X�U�H�� ���� �D�E�R�Y�H���� �W�K�H�� �F�D�U�W�R�R�Q�L�V�W�� �G�H�S�L�F�W�V�� �D�Q�� �H�U�R�W�L�F�L�]�H�G�� �V�F�H�Q�H�� �W�K�D�W�� �Z�R�U�N�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H��
�F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �P�X�O�W�L�S�O�H�� �P�R�G�H�V�� �Z�R�U�N�L�Q�J�� �W�R�J�H�W�K�H�U���� �/�L�Q�J�X�L�V�W�L�F�D�O�O�\���� �U�H�D�G�H�U�V�� �H�Q�F�R�X�Q�W�H�U�� �D��
�S�O�X�P�E�H�U���F�R�Q�F�O�X�G�L�Q�J�����´�:�H�O�O�����W�K�D�W���S�L�S�H�·�V���D�O�O���I�L�[�H�G�µ���D�V���W�K�H���R�W�K�H�U���F�K�D�U�D�F�W�H�U���U�H�V�S�R�Q�G�V�����´�2�K�"�µ���7�K�L�V��
�W�H�[�W���� �K�R�Z�H�Y�H�U���� �Z�R�U�N�V�� �I�R�U�� �U�H�D�G�H�U�V�� ���V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J�� �V�H�[�X�D�O�� �L�Q�Q�X�H�Q�G�R���� �R�Q�O�\�� �E�H�F�D�X�V�H�� �L�W�� �L�V�� �L�Q��
�F�R�Q�M�X�Q�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���Y�L�V�X�D�O�V�³�D�Q���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H���S�O�X�P�E�H�U���S�R�V�L�W�L�R�Q�H�G���X�Q�G�H�U���D���V�L�Q�N�����K�L�V���E�R�G�\���R�S�H�Q��
�W�R���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���F�K�D�U�D�F�W�H�U���D�Q�G���U�H�D�G�H�U�V�����D�Q�G���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���F�K�D�U�D�F�W�H�U�����V�H�H�Q���I�U�R�P���E�H�K�L�Q�G���I�U�R�P���E�H�O�R�Z��
�W�K�H���Z�D�L�V�W�����K�L�V���K�D�Q�G���R�Q���K�L�V���R�Z�Q���E�X�W�W���F�K�H�H�N���D�Q�G���Z�H�D�U�L�Q�J���F�X�W�R�I�I���M�H�D�Q���V�K�R�U�W�V�����7�K�H�V�H���Y�L�V�X�D�O�V���Z�R�U�N��
�L�Q���F�R�Q�M�X�Q�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���E�R�W�K���J�H�V�W�X�U�D�O���D�Q�G���V�S�D�W�L�D�O���H�O�H�P�H�Q�W�V�����H�U�R�W�L�F�L�]�L�Q�J���W�K�H���P�R�P�H�Q�W���D�Q�G���O�H�D�G�L�Q�J���W�R��
�I�X�W�X�U�H���S�D�Q�H�O�V���W�K�D�W���H�U�R�W�L�F�L�]�H���F�R�Q�G�R�P���X�V�H�����7�K�H���V�F�H�Q�H���E�H�F�R�P�H�V���H�U�R�W�L�F���J�H�V�W�X�U�D�O�O�\�����W�D�S�S�L�Q�J���L�Q�W�R��
�E�R�W�K�� �P�X�Q�G�D�Q�H�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�� �R�I�� �K�D�Y�L�Q�J�� �D�� �S�O�X�P�E�H�U�� �I�L�[�� �D�� �V�L�Q�N�� �D�Q�G�� �H�U�R�W�L�F�� �V�F�H�Q�H�V�� �I�U�R�P��
�S�R�U�Q�R�J�U�D�S�K�\�������W�K�H���S�O�X�P�E�H�U�·�V���R�S�H�Q���S�R�V�W�X�U�H���U�H�Y�H�D�O�V���H�P�S�K�D�V�L�]�H�V���W�K�H���E�X�O�J�H���R�I���K�L�V���J�H�Q�L�W�D�O�V�����D�Q�G��
�U�H�D�G�H�U�V���Y�R�\�H�X�U�L�V�W�L�F�D�O�O�\���O�R�R�N���D�W���K�L�P�����L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H���J�D�]�H���R�I���W�K�H���P�D�Q���U�H�D�G�H�U�V���V�H�H���R�Q�O�\���I�U�R�P��
�E�H�K�L�Q�G�� ���V�L�P�L�O�D�U�� �W�R�� �\�H�W�� �D�� �T�X�H�H�U�� �W�D�N�H�� �R�Q�� �F�O�D�V�V�L�F�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �R�E�M�H�F�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �I�L�O�P���� �V�H�H��
�0�X�O�Y�H�\�����������������������������$�Q�G���V�S�D�W�L�D�O�O�\�³�´�W�K�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���D�Q�G���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�D�O���V�S�D�F�H�µ���R�I���S�D�Q�H�O�V��
�D�Q�G���S�D�J�H���O�D�\�R�X�W�����-�D�F�R�E�V�����������������S�����������³�W�K�H���F�R�P�L�F���Z�R�U�N�V���W�K�U�R�X�J�K���H�L�J�K�W���S�D�Q�H�O�V���V�S�U�H�D�G���R�X�W���R�Y�H�U��
�H�L�J�K�W���V�P�D�O�O���S�D�J�H�V���L�Q���W�K�H���Y�H�L�Q���R�I���W�K�H���7�L�M�X�D�Q�D���%�L�E�O�H�V���W�R���Q�D�U�U�D�W�H�����D���V�H�T�X�H�Q�F�H���R�I���H�Y�H�Q�W�V���W�K�D�W���H�U�R�W�L�F�L�]�H��
�F�R�Q�G�R�P���X�V�D�J�H���D�V���W�K�H���S�O�X�P�E�H�U���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�V���W�K�H���R�W�K�H�U���P�D�Q���W�R���K�L�V���´�S�O�X�P�E�H�U�·�V���K�H�O�S�H�U�µ���I�R�U���K�L�V���´�S�L�S�H�µ��
���V�H�H���&�U�L�P�S�����������������S�S�����������²���������I�R�U���D���U�H�S�U�L�Q�W���R�I���6�D�I�H�U���6�H�[���&�R�P�L�[�������������7�K�U�R�X�J�K���W�K�H���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q��
�R�I�� �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F���� �Y�L�V�X�D�O���� �J�H�V�W�X�U�D�O���� �D�Q�G�� �V�S�D�W�L�D�O�� �P�R�G�H�V���� �F�R�P�L�F�V�� �O�L�N�H���6�D�I�H�U�� �6�H�[�� �&�R�P�L�[���S�U�R�Y�L�G�H�G�� �D�Q��
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���V�W�H�U�L�O�L�]�H�G�����G�H���H�U�R�W�L�F�L�]�H�G���D�S�S�U�R�D�F�K���R�I���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q����



������ �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

�$�V�� �,�� �V�K�R�Z�� �W�K�U�R�X�J�K�� �P�\�� �G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�� �E�H�O�R�Z���� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�L�F�V�� �D�U�H�� �R�I�W�H�Q�� �U�H�V�S�R�Q�V�H�V�� �W�R�� �W�K�H��
�O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���R�I���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����&�L�Q�G�\���3�D�W�W�R�Q�����������������K�D�V���V�W�U�H�V�V�H�G���W�K�D�W���L�W���L�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W��
�W�R���U�H�P�H�P�E�H�U���W�K�D�W���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���Z�D�V���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���E�\���I�H�P�L�Q�L�V�W���D�Q�G���J�D�\���D�Q�G���O�H�V�E�L�D�Q���D�F�W�L�Y�L�V�W�V���V�R��
�W�K�D�W���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���G�R�H�V���Q�R�W���I�D�O�O���V�R�O�H�O�\���L�Q�W�R���W�K�H���G�R�P�D�L�Q���R�I���P�H�G�L�F�D�O���H�[�S�H�U�W�V���D�Q�G���V�R���W�K�D�W���D�F�W�L�Y�L�V�W�V��
�F�D�Q�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �W�R�� �W�D�N�H�� �U�L�V�N�V�� �W�K�D�W�� �O�H�D�G�� �W�R�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �L�Q�� �V�H�[�X�D�O�� �S�U�D�F�W�L�F�H�V����
���3�D�W�W�R�Q���D�O�V�R���S�X�E�O�L�V�K�H�G���0�D�N�L�Q�J���,�W�����$���:�R�P�D�Q�·�V���*�X�L�G�H���W�R���6�H�[���L�Q���W�K�H���$�J�H���R�I���$�,�'�6���>�3�D�W�W�R�Q���	���.�H�O�O�\����
���������@�����Z�K�L�F�K���I�H�D�W�X�U�H�G���F�R�P�L�F���L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q�V���E�\���$�O�O�L�V�R�Q���%�H�F�K�G�H�O������
��
�6�L�Q�F�H�� �W�K�H�� ���������V���� �F�R�P�L�F�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �D�� �V�L�W�H�� �R�I�� �J�U�D�V�V�U�R�R�W�V�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �R�I�W�H�Q�� �W�D�N�L�Q�J�� �D�Q��
�R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �W�R�� �P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �P�D�N�L�Q�J�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �S�H�U�V�R�Q�D�O����
�H�U�R�W�L�F�����D�Q�G���R�I�W�H�Q���I�X�Q�Q�\�����,�Q���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�����,���W�X�U�Q���W�R���P�R�U�H���U�H�F�H�Q�W���H�[�D�P�S�O�H�V���R�I���V�H�[��
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���S�U�R�G�X�F�H�G���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W���G�H�F�D�G�H�����V�K�R�Z�L�Q�J���K�R�Z���W�K�H�\���Z�R�U�N���W�R���V�S�R�Q�V�R�U���U�H�D�G�H�U�V�·��
�V�H�[�X�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\���D�Q�G���S�U�R�P�R�W�H���W�K�H�L�U���V�H�[�X�D�O���D�J�H�Q�F�\���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H�L�U���R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\�����X�V�H��
�R�I���D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�\���D�Q�G���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���R�I���H�P�R�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���P�D�W�H�U�L�D�O���W�K�D�W���D�O�V�R���V�K�D�S�H�V���D�W�W�L�W�X�G�H�V����
��

���’�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�����‘�•�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�‹�–�›���–�‘�����ƒ�‹�•�•�–�”�‡�ƒ�•�����‡�š�����†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•��
�0�D�Q�\�� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���W�D�N�H���D�Q���R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\�� �W�R���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G�� �W�R�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�H�� �U�H�J�L�P�H�V�� �R�I�� �V�H�[���� �J�H�Q�G�H�U���� �D�Q�G�� �V�H�[�X�D�O�L�W�\���� �7�K�H�V�H�� �F�R�P�L�F�V�� �D�U�W�L�V�W�V�� �D�Q�G�� �Z�U�L�W�H�U�V��
�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�D�W���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�³�E�R�W�K���I�R�U�P�D�O�O�\���L�Q���V�F�K�R�R�O�V���D�Q�G���L�Q�I�R�U�P�D�O�O�\���L�Q���P�D�V�V��
�P�H�G�L�D���D�Q�G���W�K�U�R�X�J�K���P�D�Q�\���I�D�P�L�O�L�H�V�³�L�V���O�D�F�N�L�Q�J���E�H�F�D�X�V�H���L�W���I�D�L�O�V���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���I�X�O�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����R�I�W�H�Q��
�S�U�R�Y�L�G�H�V���L�Q�D�F�F�X�U�D�W�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����O�D�F�N�V���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���H�P�R�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���H�U�R�W�L�F���D�V�S�H�F�W�V���R�I���E�H�L�Q�J��
�V�H�[�X�D�O���D�J�H�Q�W�V�����D�Q�G���I�D�L�O�V���W�R���P�H�H�W���W�K�H���Q�H�H�G�V���R�I���Z�R�P�H�Q�����J�L�U�O�V�����D�Q�G���V�H�[�X�D�O���D�Q�G���J�H�Q�G�H�U���P�L�Q�R�U�L�W�L�H�V����
��
�6�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W�V���R�I�W�H�Q���W�D�N�H���W�K�H���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���G�L�V�D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�V���R�I���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q��
���Z�K�H�W�K�H�U���D�W���V�F�K�R�R�O���R�U���L�Q���F�X�O�W�X�U�H���P�R�U�H���E�U�R�D�G�O�\�����D�V���D�Q���H�[�L�J�H�Q�F�H���I�R�U���W�K�H�L�U���S�U�R�M�H�F�W�V�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H����
�L�Q���W�K�H���D�O�S�K�D�E�H�W�L�F���W�H�[�W�X�D�O���L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���W�R���1�R�W���<�R�X�U���0�R�W�K�H�U�·�V���0�H�D�W�O�R�D�I�����$���6�H�[���(�G�X�F�D�W�L�R�Q���&�R�P�L�F���%�R�R�N����
�6�D�L�\�D���0�L�O�O�H�U���D�Q�G���/�L�]�D���%�O�H�\�����������������V�L�W�X�D�W�H�G���W�K�H���Q�H�H�G���I�R�U���D���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���E�\��
�G�L�V�F�X�V�V�L�Q�J�� �W�K�H�L�U�� �R�Z�Q�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�� �Z�L�W�K�� �V�F�K�R�R�O���E�D�V�H�G�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�V���� �0�L�O�O�H�U�� �Z�U�R�W�H�� �R�I�� �E�H�L�Q�J��
�V�H�J�U�H�J�D�W�H�G���E�\���J�H�Q�G�H�U���I�R�U���V�H�[���H�G�����´�,���Z�R�Q�G�H�U�H�G���Z�K�\���Z�H���V�K�R�X�O�G���R�Q�O�\���K�D�Y�H���W�R���N�Q�R�Z���D�E�R�X�W���R�Q�H��
�V�H�W���R�I���E�R�G�L�O�\���I�X�Q�F�W�L�R�Q�V�µ�����S���������������)�X�U�W�K�H�U�����Z�K�L�O�H���V�R�P�H���R�I���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�K�H���O�H�D�U�Q�H�G���Z�D�V���X�V�H�I�X�O����
�K�H�U���O�L�Y�H�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���G�L�G�Q�·�W���V�H�H�P���W�R���P�D�W�F�K���X�S���W�R���W�K�H���´�P�D�S�µ���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����´�7�K�H�U�H��
�Z�H�U�H���P�D�Q�\���G�L�V�F�U�H�S�D�Q�F�L�H�V���E�H�W�Z�H�H�Q���Z�K�D�W���,���K�D�G���E�H�H�Q���W�R�O�G���D�E�R�X�W���V�H�[���D�Q�G���Z�K�D�W���,���K�D�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G��
�D�W���W�K�D�W���S�R�L�Q�W�����,���K�D�G���E�H�H�Q���W�K�R�U�R�X�J�K�O�\���L�Q�V�W�U�X�F�W�H�G���D�E�R�X�W���W�K�H���I�X�Q�F�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H���V�\�V�W�H�P����
�E�X�W���,���K�D�G���Y�H�U�\���O�L�W�W�O�H���L�G�H�D���R�I���Z�K�D�W���W�R���H�[�S�H�F�W���Z�K�H�Q���L�W���F�D�P�H���W�R���P�\���K�H�D�U�W���D�Q�G���P�L�Q�G�µ�����S���������������$�V���D��
�U�H�V�S�R�Q�V�H�� �W�R�� �W�K�H�� �O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����0�H�D�W�O�R�D�I�� ���D�V�� �,�·�O�O�� �U�H�I�H�U�� �W�R�� �L�W���� �G�R�H�V�Q�·�W���S�U�R�Y�L�G�H�� �D��
�W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���� �L�W�·�V�� �Q�R�W�� �D�Q�� �L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�D�O�� �P�D�Q�X�D�O�� �R�U�� �W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �J�X�L�G�H����
�,�Q�V�W�H�D�G�����L�W���F�R�O�O�H�F�W�V���R�Y�H�U�������� �E�O�D�F�N���D�Q�G���Z�K�L�W�H���F�R�P�L�F�V���W�K�D�W���H�[�S�O�R�U�H���D�� �Z�L�G�H���D�U�U�D�\�� �R�I�� �L�V�V�X�H�V���D�Q�G��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �V�H�[���� �J�H�Q�G�H�U���� �D�Q�G���V�H�[�X�D�O�L�W�\���� �R�I�W�H�Q�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V�� �R�I�� �S�H�U�V�R�Q�D�O��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����&�R�Q�W�U�L�E�X�W�R�U�V���V�K�D�U�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���D�E�R�X�W���I�L�U�V�W���N�L�V�V�H�V�����E�R�G�\���L�P�D�J�H���L�V�V�X�H�V�����Q�H�Y�H�U���K�D�Y�L�Q�J��



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ������
��

��
��

�D�Q���R�U�J�D�V�P�����X�Q�H�W�K�L�F�D�O���J�\�Q�H�F�R�O�R�J�L�V�W�V�����D�O�F�R�K�R�O���D�Q�G���V�H�[�����6�7�,���W�H�V�W�L�Q�J�����D�W�W�H�Q�G�L�Q�J���I�H�W�L�V�K���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H�V����
�V�H�[���D�Q�G���D�J�L�Q�J�����U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���E�U�H�D�N�X�S�V�����D�Q�G���P�R�U�H����
��
�(�U�L�N�D���0�R�H�Q���D�Q�G���0�D�W�W�K�H�Z���1�R�O�D�Q���O�L�N�H�Z�L�V�H���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�H�L�U���Z�H�E�F�R�P�L�F���2�K���-�R�\���6�H�[���7�R�\�����2�-�6�7����
�Z�Z�Z���R�K�M�R�\�V�H�[�W�R�\���F�R�P���� �D�V���I�X�O�I�L�O�O�L�Q�J�� �D�� �Q�H�H�G���E�H�F�D�X�V�H���R�I�� �W�K�H�� �I�D�L�O�X�U�H�V���R�I�� �V�R�F�L�H�W�\�� �W�R���D�G�H�T�X�D�W�H�O�\��
�H�G�X�F�D�W�H�� �D�E�R�X�W�� �V�H�[���� �0�R�H�Q�·�V�� �Z�R�U�N�� �L�Q�� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�L�F�V�� �G�D�W�H�V�� �E�D�F�N�� �W�R�� �K�H�U�� �������S�D�J�H�� �]�L�Q�H��
�*�L�U�O�)�X�F�N�����S�X�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���������������Z�K�L�F�K���Z�D�V���´�D���T�X�L�F�N���·�Q�·���G�L�U�W�\���L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���W�R���V�R�P�H���R�I���W�K�H���P�R�V�W��
�S�R�S�X�O�D�U�O�\���P�L�V�X�Q�G�H�U�V�W�R�R�G���F�R�Q�F�H�S�W�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���J�L�U�O���R�Q���J�L�U�O���V�H�[�L�Q�·�µ�����S�������������6�K�H���D�Q�G���K�H�U���S�D�U�W�Q�H�U��
�1�R�O�D�Q���E�H�J�D�Q���2�-�6�7���D�V���D���Z�H�H�N�O�\���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���Z�H�E�F�R�P�L�F���L�Q���������������2�-�6�7���S�U�R�Y�L�G�H�V���U�H�Y�L�H�Z�V���R�I���V�H�[��
�W�R�\�V���L�Q���F�R�P�L�F�V���I�R�U�P���D�Q�G���I�U�H�T�X�H�Q�W���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���F�U�H�D�W�H�G���E�\���0�R�H�Q���R�U���E�\���J�X�H�V�W���D�U�W�L�V�W�V����
�:�L�W�K���2�-�6�7�����0�R�H�Q���Z�D�V���G�U�L�Y�H�Q���E�\���D���G�H�V�L�U�H���´�W�R���P�D�N�H���W�K�H���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���,���Q�H�H�G�H�G���Z�K�H�Q���,���Z�D�V��
�O�H�D�U�Q�L�Q�J�� �D�E�R�X�W���V�H�[���� �,���Z�D�Q�W���W�K�L�V�� �W�R���E�H���D�� �I�U�L�H�Q�G�O�\�����D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���U�H�V�R�X�U�F�H���I�R�U���D�Q�\�E�R�G�\�� �Z�K�R�·�V�� �J�R�W��
�T�X�H�V�W�L�R�Q�V���D�E�R�X�W���V�H�[�µ�����T�X�R�W�H�G���L�Q���$�Q�G�H�U�V�R�Q���0�L�Q�V�K�D�O�O�������������������0�R�H�Q���D�Q�G���1�R�O�D�Q���K�D�Y�H���S�X�E�O�L�V�K�H�G��
�I�R�X�U���S�U�L�Q�W���Y�R�O�X�P�H�V���R�I���W�K�H�L�U���Z�H�E�F�R�P�L�F�V�����0�R�H�Q���	���1�R�O�D�Q�������������²�������������D�Q�G���D���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���E�R�R�N��
�I�H�D�W�X�U�L�Q�J�� �R�Q�O�\�� �W�K�H�L�U�� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�L�F�V���� �W�L�W�O�H�G���'�U�D�Z�Q�� �W�R�� �6�H�[���� �7�K�H�� �%�D�V�L�F�V�� ���0�R�H�Q�� �	�� �1�R�O�D�Q����
���������D�������Z�K�L�F�K���S�U�R�P�L�V�H�V���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���V�H�[���S�R�V�L�W�L�Y�H���´�F�R�P�L�F�V���Z�H���Z�L�V�K���Z�H���F�R�X�O�G���K�D�Y�H���U�H�D�G���Z�K�H�Q��
�Z�H�� �Z�H�U�H�� �O�H�D�U�Q�L�Q�J�� �D�E�R�X�W�� �W�K�H�V�H�� �V�X�E�M�H�F�W�V�µ�����0�R�H�Q�� �	�� �1�R�O�D�Q���� ���������E�������$�V�� �0�R�H�Q�� �H�[�S�O�D�L�Q�V�� �L�Q�� �W�K�H��
�F�R�P�L�F���D�Q�Q�R�X�Q�F�L�Q�J���W�K�H���.�L�F�N�V�W�D�U�W�H�U���I�R�U���'�U�D�Z�Q���W�R���6�H�[�����´�6�H�[���L�V���D���V�R�F�L�D�O�����S�R�O�L�W�L�F�D�O�����D�U�W�L�V�W�L�F�����F�X�O�W�X�U�D�O����
�S�K�L�O�R�V�R�S�K�L�F�D�O�����D�Q�W�K�U�R�S�R�O�R�J�L�F�D�O�����W�H�F�K�Q�L�F�D�O�����P�H�G�L�F�D�O�����S�H�U�I�R�U�P�D�W�L�Y�H�����O�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�H�����V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F���W�K�L�Q�J���µ��
�\�H�W���´�R�X�U���P�R�G�H�U�Q���G�D�\���V�R�F�L�H�W�\���I�D�L�O�V���V�S�H�F�W�D�F�X�O�D�U�O�\���L�Q���W�H�D�F�K�L�Q�J���X�V���K�R�Z���W�R���Q�D�Y�L�J�D�W�H���L�W�µ�����0�R�H�Q���	��

��
�	�‹�‰�—�”�‡���V�ã�����ƒ�•�‡�Ž���ˆ�”�‘�•�����”�‹�•�ƒ�����‘�‡�•���ƒ�•�†�����ƒ�–�–�����‘�Ž�ƒ�•�ï�•�����V�T�U�\�„�������Š����‘�›�����‡�š�����‘�›�����™�™�™�ä�‘�Š�Œ�‘�›�•�‡�š�–�‘�›�ä�…�‘�•����

�…�‘�•�‹�…���ƒ�•�•�‘�—�•�…�‹�•�‰���–�Š�‡�����‹�…�•�•�–�ƒ�”�–�‡�”���ˆ�‘�”�����”�ƒ�™�•���–�‘�����‡�š�ä�����‡�’�”�‘�†�—�…�‡�†���™�‹�–�Š���’�‡�”�•�‹�•�•�‹�‘�•�ä��
��

���Ž�–�����‡�š�–�ã�����ƒ�•�‡�Ž���ˆ�‡�ƒ�–�—�”�‹�•�‰�����”�‹�•�ƒ�����‘�‡�•���‡�š�’�Ž�ƒ�‹�•�‹�•�‰���‹�•���ˆ�‘�—�”���•�’�‡�‡�…�Š���„�—�„�„�Ž�‡�•���–�Š�ƒ�–���•�‡�š���‹�•���…�‘�•�’�Ž�‡�š���ƒ�•�†��
�–�‘�—�…�Š�‡�•���‘�—�”���Ž�‹�˜�‡�•���‹�•���•�ƒ�•�›���™�ƒ�›�•�á���›�‡�–���ò�•�‘�…�‹�‡�–�›���ˆ�ƒ�‹�Ž�•���•�’�‡�…�–�ƒ�…�—�Ž�ƒ�”�Ž�›���‹�•���–�‡�ƒ�…�Š�‹�•�‰���—�•���Š�‘�™���–�‘���•�ƒ�˜�‹�‰�ƒ�–�‡���‹�–�ä�ó��



������ �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

�1�R�O�D�Q�������������E�������0�R�H�Q�·�V���D�Q�G���K�H�U���J�X�H�V�W���D�U�W�L�V�W�V�·���F�R�P�L�F�V���R�Q���2�-�6�7���H�[�S�O�R�U�H���D���Z�L�G�H���U�D�Q�J�H���R�I���W�R�S�L�F�V��
�U�H�O�D�W�H�G���W�R���V�H�[�����V�H�[�X�D�O�L�W�\�����L�G�H�Q�W�L�W�\�����D�Q�G���J�H�Q�G�H�U�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�V���R�I���V�H�[�X�D�O���D�Q�D�W�R�P�\���D�Q�G��
�K�H�D�O�W�K���� �E�L�U�W�K���F�R�Q�W�U�R�O���P�H�W�K�R�G�V�����S�U�D�F�W�L�F�H�V���O�L�N�H���R�U�D�O���V�H�[���� �P�D�V�W�X�U�E�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���Z�D�W�H�U���V�S�R�U�W�V�����D�Q�G��
�F�R�Q�F�H�S�W�V���D�Q�G���L�G�H�Q�W�L�W�L�H�V���O�L�N�H���T�X�H�H�U�����D�V�H�[�X�D�O�L�W�\�����D�Q�G���S�X�S�S�\���S�O�D�\����
��
�6�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�L�F�V���� �W�K�H�Q���� �W�D�N�H�� �D�Q�� �R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\�� �W�R�Z�D�U�G�� �P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P�� �V�H�[��
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �R�I�W�H�Q�� �V�H�H�L�Q�J�� �L�W�V�� �O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�� �D�V�� �D�Q�� �H�[�L�J�H�Q�F�H�� �I�R�U�� �W�K�H�L�U�� �R�Z�Q�� �Z�R�U�N���� �&�R�P�L�F�V�� �D�U�W�L�V�W�V��
�U�H�V�S�R�Q�G���W�R���W�K�H�V�H���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���L�Q���P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�³�O�D�F�N���R�I���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����I�D�L�O�X�U�H���W�R���W�D�N�H��
�L�Q�W�R���D�F�F�R�X�Q�W���I�X�O�O���O�L�Y�H�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�����D�Q�G���I�D�L�O�X�U�H���W�R���D�G�G�U�H�V�V���W�K�H���Q�H�H�G�V���R�I���W�K�R�V�H���P�D�U�J�L�Q�D�O�L�]�H�G���L�Q��
�V�R�F�L�H�W�\�³�E�\�� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �P�H�G�L�X�P�� �R�I�� �F�R�P�L�F�V���� �R�I�W�H�Q��
�I�U�R�P���D���I�H�P�L�Q�L�V�W���R�U���T�X�H�H�U���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���W�K�D�W���V�W�U�H�V�V�H�V���L�Q�F�O�X�V�L�Y�L�W�\����
��

�	�‡�•�‹�•�‹�•�–�á�����—�‡�‡�”�á���ƒ�•�†�����•�…�Ž�—�•�‹�˜�‡�����‘�•�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�‹�–�‹�‡�•��
�7�K�H���I�H�P�L�Q�L�V�W���D�Q�G���T�X�H�H�U���S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\���R�I���W�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V���R�I�W�H�Q���W�D�N�H�V���D�Q���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���M�X�V�W�L�F�H��
�R�U�L�H�Q�W�H�G�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �W�R�� �W�K�H�L�U�� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V���� �$�V�� �0�L�O�O�H�U�� �D�Q�G�� �%�O�H�\�� �H�[�S�O�D�L�Q�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�L�U��
�Q�R�Z���G�H�I�X�Q�F�W���E�O�R�J���I�R�U���W�K�H�L�U���]�L�Q�H�³�Z�K�L�F�K���U�D�Q���I�R�U���V�L�[���L�V�V�X�H�V���E�H�I�R�U�H���E�H�L�Q�J���F�R�P�S�L�O�H�G���L�Q�W�R���W�K�H���E�R�R�N��
�0�H�D�W�O�R�D�I�����&�]�H�U�Z�L�H�F���������������³�W�K�H�L�U���K�R�S�H���Z�D�V���W�K�D�W���W�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V���Z�R�X�O�G���´�F�K�D�O�O�H�Q�J�H���K�H�W�H�U�R���D�Q�G��
�J�H�Q�G�H�U���Q�R�U�P�D�W�L�Y�H���S�U�D�F�W�L�F�H�V���L�Q���V�H�[�X�D�O�L�W�\���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�µ�����1�R�W���<�R�X�U���0�R�W�K�H�U�·�V���0�H�D�W�O�R�D�I�������������������,�I���Z�H��
�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\�� �D�V�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �R�Q�H�·�V�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�� �L�Q�� �V�R�F�L�H�W�\�³�K�R�Z�� �R�Q�H�� �L�V��
�S�R�V�L�W�L�R�Q�H�G���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���W�R���R�W�K�H�U�V�����F�X�O�W�X�U�H�����D�Q�G���S�R�Z�H�U�����$�O�F�R�I�I�����������������6�i�Q�F�K�H�]���������������³�W�K�H�V�H��
�F�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W�V���R�I�W�H�Q���W�D�N�H���D���S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\���W�K�D�W���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�V���W�K�D�W���F�L�V�J�H�Q�G�H�U���Z�R�P�H�Q���D�Q�G���V�H�[�X�D�O���D�Q�G��
�J�H�Q�G�H�U���P�L�Q�R�U�L�W�L�H�V���D�U�H���R�I�W�H�Q���X�Q�G�H�U�V�H�U�Y�H�G�����X�Q�G�H�U�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G�����D�Q�G���P�D�U�J�L�Q�D�O�L�]�H�G���L�Q���D���V�R�F�L�H�W�\���W�K�D�W��
�D�W�W�H�P�S�W�V���W�R���G�H�Q�\���W�K�H�P���V�H�[�X�D�O���D�J�H�Q�F�\�����7�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W�V���U�H�V�S�R�Q�G���W�R���W�K�L�V���P�D�U�J�L�Q�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���E�\��
�E�H�L�Q�J���U�D�G�L�F�D�O�O�\���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���L�Q���W�K�H�L�U���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V������
��
�,�V�D�E�H�O�O�D���5�R�W�P�D�Q�������������E�������I�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����R�S�H�Q�V���<�R�X�·�U�H���6�R���6�H�[�\���:�K�H�Q���<�R�X���$�U�H�Q�·�W���7�U�D�Q�V�P�L�W�W�L�Q�J���6�7�,�·�V��
�Z�L�W�K���D���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���R�I���S�U�R�Q�R�X�Q�V���D�Q�G���W�K�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���R�I���Z�U�L�W�L�Q�J���D�E�R�X�W���V�H�[�X�D�O���R�U�J�D�Q�V�����Z�K�L�F�K���F�D�U�U�\��
�´�J�H�Q�G�H�U�H�G�� �F�R�Q�Q�R�W�D�W�L�R�Q�V�µ�� ���Q���S���������<�R�X�·�U�H�� �6�R�� �6�H�[�\�� �L�V�� �D�� �V�D�G�G�O�H���V�W�D�S�O�H�G�� �S�U�L�Q�W�� �F�R�P�L�F�� �I�H�D�W�X�U�L�Q�J��
�H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�V���R�I���F�R�Q�V�H�Q�W�����6�7�,�V�����F�R�Q�W�U�D�F�H�S�W�L�Y�H�V�����E�D�U�U�L�H�U�V�����D�Q�G���E�U�H�D�V�W���D�Q�G���W�H�V�W�L�F�X�O�D�U���H�[�D�P�V�³�D��
�G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���J�X�L�G�H�G���E�\���D���F�K�D�U�D�F�W�H�U���Q�D�P�H�G���&�D�S�W�D�L�Q���%�X�]�]�N�L�O�O�����D���E�X�I�I���P�D�Q���G�R�Q�Q�L�Q�J���E�U�L�H�I�V���X�Q�G�H�U�Z�H�D�U��
�D�Q�G���D���W�L�J�K�W���V�K�L�U�W�����W�K�L�J�K���K�L�J�K���E�R�R�W�V���G�H�F�R�U�D�W�H�G���Z�L�W�K���K�H�D�U�W�V�����D�Q�G���D���X�W�L�O�L�W�\���E�H�O�W���K�R�O�G�L�Q�J���F�R�Q�G�R�P�V����
�O�X�E�H���� �D�Q�G�� �G�H�Q�W�D�O�� �G�D�P�V���� �5�R�G�P�D�Q�·�V�� �R�S�H�Q�L�Q�J�� �H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �P�H�D�Q�W�� �´�W�R�� �S�U�H�Y�H�Q�W�� �D�Q�\�R�Q�H�� �I�U�R�P��
�I�H�H�O�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�L�U���V�H�[�X�D�O�� �R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�U���L�G�H�Q�W�L�W�\�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �R�Y�H�U�O�R�R�N�H�G�µ�� ���Q���S�������� �D�Q���D�W�W�H�P�S�W�� �D�W��
�P�D�N�L�Q�J���W�K�H���J�X�L�G�H���D�V���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���I�R�U���S�H�R�S�O�H���R�I���D�O�O���J�H�Q�G�H�U�V���D�Q�G���V�H�[�X�D�O���R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V����
��
�5�R�W�P�D�Q�·�V���R�W�K�H�U���F�R�P�L�F�V���D�U�H���D�O�V�R���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���E�H���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���R�I���W�U�D�Q�V�J�H�Q�G�H�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�����6�K�H���K�D�V��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�G���D�V���D�Q���D�U�W�L�V�W���I�R�U���'�U�����5�$�'�·�V���4�X�H�H�U���+�H�D�O�W�K���6�K�R�Z�����5�$�'���5�H�P�H�G�\���	���5�R�W�P�D�Q�������������D����
���������E�������D���V�H�[�X�D�O���K�H�D�O�W�K���F�R�P�L�F���S�U�R�G�X�F�H�G���E�\���5�$�'���5�H�P�H�G�\�����D���Q�R�Q�S�U�R�I�L�W���W�K�D�W���S�U�R�Y�L�G�H�V���K�H�D�O�W�K��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�R�U���W�U�D�Q�V�J�H�Q�G�H�U�����J�H�Q�G�H�U���Q�R�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�Q�J�����T�X�H�H�U�����D�Q�G���L�Q�W�H�U�V�H�[���I�R�O�N�V�����7�K�H���,�Q�W�U�R����



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ������
��

��
��

��
�	�‹�‰�—�”�‡���W�ã�����”�ä���������ï�•���‡�š�’�Ž�ƒ�•�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�‡�”�•�‹�•�‘�Ž�‘�‰�›���ˆ�”�‘�•���–�Š�‡�����•�–�”�‘�†�—�…�–�‹�‘�•���–�‘�����‡�”�•�•���ƒ�•�†�����‹�•�…�Ž�ƒ�‹�•�‡�”���‹�•�•�—�‡���‘�ˆ��

���”�ä���������ï�•�����—�‡�‡�”�����‡�ƒ�Ž�–�Š�����Š�‘�™���������������‡�•�‡�†�›���¬�����‘�–�•�ƒ�•�á���V�T�U�Z�ƒ�á���’�ä���W���ä�����‡�’�”�‘�†�—�…�‡�†���—�•�†�‡�”�����”�‡�ƒ�–�‹�˜�‡�����‘�•�•�‘�•�•�ä��
��

�����������������ã�����ƒ�‰�‡���ˆ�‡�ƒ�–�—�”�‹�•�‰���•�—�Ž�–�‹�’�Ž�‡���’�ƒ�•�‡�Ž�•���‹�•���™�Š�‹�…�Š�����”�ä�����������‡�š�’�Ž�ƒ�‹�•�•���–�Š�ƒ�–���–�Š�‡���…�‘�•�‹�…���™�‹�Ž�Ž���ˆ�‘�…�—�•���‘�•��
�–�”�ƒ�•�•�‰�‡�•�†�‡�”���”�‡�ƒ�†�‡�”�•���ƒ�•�†���–�Š�ƒ�–���•�Š�‡���™�‹�Ž�Ž���—�•�‡���–�Š�‡���–�‡�”�•���ò�„�‹�–�•�ó���–�‘���”�‡�ˆ�‡�”���–�‘���‰�‡�•�‹�–�ƒ�Ž�•�á���„�—�–���™�‹�Ž�Ž���‘�…�…�ƒ�•�‹�‘�•�ƒ�Ž�Ž�›���—�•�‡���•�‡�†�‹�…�ƒ�Ž��

�–�‡�”�•�•���ˆ�‘�”���…�Ž�ƒ�”�‹�–�›�ä��



������ �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

�G�X�F�W�L�R�Q���W�R���7�H�U�P�V���D�Q�G���'�L�V�F�O�D�L�P�H�U���L�V�V�X�H���R�I���W�K�H���F�R�P�L�F�����5�$�'���5�H�P�H�G�\���	���5�R�W�P�D�Q�������������D�����R�S�H�Q�V���Z�L�W�K��
�W�K�H�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�� �'�U���� �5�$�'���� �Z�K�R�� �Q�D�U�U�D�W�H�V�� �W�K�H�V�H�� �J�X�L�G�H�V���� �H�[�S�O�D�L�Q�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �J�X�L�G�H�V�� �D�U�H�� �I�R�U��
�H�Y�H�U�\�R�Q�H�����E�X�W���W�K�H���I�R�F�X�V���Z�L�O�O���E�H���´�R�Q���S�H�R�S�O�H���Z�K�R�V�H���J�H�Q�G�H�U���P�D�\���E�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���W�K�D�Q���Z�K�D�W���W�K�H�\��
�Z�H�U�H�� �D�V�V�L�J�Q�H�G�� �D�W�� �E�L�U�W�K���� �E�H�F�D�X�V�H�� �W�K�R�V�H�� �I�R�O�N�V�� �R�I�W�H�Q�� �I�L�Q�G�� �L�W�� �G�L�I�I�L�F�X�O�W�� �W�R�� �I�L�Q�G�� �W�K�L�V�� �N�L�Q�G�� �R�I��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�µ�����S�������������%�H�F�D�X�V�H���P�D�Q�\���W�U�D�Q�V�J�H�Q�G�H�U���D�Q�G���J�H�Q�G�H�U�T�X�H�H�U���S�H�R�S�O�H���R�I�W�H�Q���X�V�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W��
�W�H�U�P�V���W�R���G�H�V�F�U�L�E�H���W�K�H�L�U���J�H�Q�L�W�D�O�V�����'�U�����5�$�'���Y�D�O�L�G�D�W�H�V���W�K�D�W���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�����L�W�·�V���´�)�$�1�7�$�6�7�,�&�µ�����D�Q�G��
�H�[�S�O�D�L�Q�V���W�K�D�W���W�K�H���J�X�L�G�H���Z�L�O�O���E�H���X�V�L�Q�J���W�K�H���W�H�U�P���´�%�,�7�6���W�R���G�H�V�F�U�L�E�H���J�H�Q�L�W�D�O�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���E�R�G�\���S�D�U�W�V��
�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �V�H�[�� �R�U�� �J�H�Q�G�H�U���µ�� �W�K�R�X�J�K�� �D�W�� �W�L�P�H�V�� �I�R�U�� �P�H�G�L�F�D�O�� �S�X�U�S�R�V�H�V�� �W�K�H�\�� �X�V�H�� �W�H�U�P�V�� �O�L�N�H��
�´�S�H�Q�L�V�µ���D�Q�G���´�Y�D�J�L�Q�D�µ���I�R�U���P�H�G�L�F�D�O���F�O�D�U�L�W�\�����S������������
��
�1�R�W�� �R�Q�O�\�� �D�U�H�� �W�K�H�V�H�� �F�R�P�L�F�V�� �L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�� �L�Q�� �W�K�H�L�U�� �W�H�U�P�L�Q�R�O�R�J�\�� �D�Q�G�� �D�X�G�L�H�Q�F�H���� �E�X�W�� �W�K�H�\�·�U�H�� �D�O�V�R��
�L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�� �L�Q�� �W�K�H�L�U�� �G�H�S�L�F�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�V���� �0�R�H�Q�� �K�D�V�� �H�[�S�O�D�L�Q�H�G�� �W�K�D�W�� �L�W�·�V�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �I�R�U�� �K�H�U��
�F�R�P�L�F�V���W�R���E�H���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���R�I���D���Z�L�G�H���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���J�H�Q�G�H�U�V���D�Q�G���E�R�G�\���W�\�S�H�V���E�H�F�D�X�V�H���´�7�K�D�W�·�V���Z�K�D�W���W�K�H��
�Z�R�U�O�G���O�R�R�N�V���O�L�N�H�µ�����T�X�R�W�H�G���L�Q���$�Q�G�H�U�V�R�Q���0�L�Q�V�K�D�O�O�������������������7�K�L�V���H�W�K�L�F���R�I���L�Q�F�O�X�V�L�Y�L�W�\���S�O�D�\�V���R�X�W���L�Q��
�K�H�U���F�R�P�L�F�V���D�Q�G���J�X�H�V�W���F�R�P�L�F�V���I�R�U���2�-�6�7���� �1�L�N�L�� �6�P�L�W�K�·�V�� �������������� �J�X�H�V�W���F�R�P�L�F�� �R�Q���S�H�U�L�R�G���S�D�Q�W�L�H�V��
���P�X�O�W�L���O�D�\�H�U�H�G���X�Q�G�H�U�Z�H�D�U���P�H�D�Q�W���W�R���F�D�W�F�K���O�H�D�N�V���R�Q���K�H�D�Y�\���P�H�Q�V�W�U�X�D�O���G�D�\�V�����I�H�D�W�X�U�H�V���F�K�D�U�D�F�W�H�U�V��
�Z�H�D�U�L�Q�J���W�K�R�V�H���S�D�Q�W�L�H�V���D�Q�G���H�[�S�O�D�L�Q�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H�\���O�R�R�N���D�Q�G���I�H�H�O���O�L�N�H���U�H�D�O���X�Q�G�H�U�Z�H�D�U���D�Q�G���F�R�P�H���L�Q��
�D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���V�W�\�O�H�V�����7�K�H�V�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U�V���D�U�H���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���R�I���E�R�G�\���W�\�S�H�V���D�Q�G���J�H�Q�G�H�U�V�����R�I���W�K�H�V�H���W�K�U�H�H��
�X�Q�G�H�U�Z�H�D�U���P�R�G�H�O�V�����R�Q�H���L�V���D���P�D�Q�����P�R�V�W���O�L�N�H�O�\���D���W�U�D�Q�V�J�H�Q�G�H�U���P�D�Q���Z�K�R���P�H�Q�V�W�U�X�D�W�H�V�����V�H�H���I�L�J�X�U�H��
���������0�R�H�Q�·�V���R�Z�Q���F�R�P�L�F�V���V�K�R�Z���E�R�G�L�H�V���R�I���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���U�D�F�H�V�����V�L�]�H�V�����J�H�Q�G�H�U�V�����D�Q�G���D�E�L�O�L�W�L�H�V�����)�R�U��
�H�[�D�P�S�O�H���� �K�H�U�� �F�R�P�L�F�� �´�+�R�Z�� �W�R�� �6�X�F�N�� �&�R�F�N�µ�� �I�H�D�W�X�U�H�V�� �G�U�D�Z�L�Q�J�V�� �R�I�� �D�� �Y�D�U�L�H�W�\�� �R�I�� �E�R�G�L�H�V�� �D�V�N�L�Q�J��
�T�X�H�V�W�L�R�Q�V���D�Q�G���J�L�Y�L�Q�J���D�Q�G���U�H�F�H�L�Y�L�Q�J���I�H�O�O�D�W�L�R�����2�Q�H���F�K�D�U�D�F�W�H�U���L�V���D���P�D�Q���L�Q���D���Z�K�H�H�O�F�K�D�L�U���U�H�F�H�L�Y�L�Q�J��
�K�H�D�G���D�Q�G���V�D�\�L�Q�J�����´�2�K�� �\�H�V���� �O�L�N�H�� �W�K�D�W���� �O�L�N�H�� �W�K�D�W�µ�����0�R�H�Q���	�� �1�R�O�D�Q���� �������������� �7�K�H�V�H�� �F�R�P�L�F�V���D�U�H�� �D��
�U�H�I�U�H�V�K�L�Q�J���W�X�U�Q���W�R�Z�D�U�G���L�Q�F�O�X�V�L�Y�L�W�\�����D�V���G�L�V�D�E�L�O�L�W�\���L�V���D�O�P�R�V�W���D�O�Z�D�\�V���H�T�X�D�W�H�G���Z�L�W�K���D�V�H�[�X�D�O�L�W�\�����V�H�[��
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q���W�\�S�L�F�D�O�O�\���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�V���V�H�[���D�V���D�E�O�H���E�R�G�L�H�G�����D�Q�G���P�H�G�L�F�D�O���G�L�V�F�R�X�U�V�H�V���R�I�W�H�Q���I�D�L�O���W�R���D�G�G�U�H�V�V��
�W�K�H���V�H�[���O�L�Y�H�V���R�I���P�D�Q�\���Z�L�W�K���G�L�V�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����7�H�S�S�H�U�����������������:�L�O�N�H�U�V�R�Q�������������������7�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V���D�U�W�L�V�W�V��
�V�W�D�U�W���I�U�R�P���W�K�H���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q���W�K�D�W���Z�H���V�K�R�X�O�G���G�H�V�L�J�Q���P�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���S�R�O�L�W�L�F�V���V�W�D�U�W�L�Q�J���Z�L�W�K���W�K�R�V�H���P�R�V�W��
�P�D�U�J�L�Q�D�O�L�]�H�G�� �L�Q�� �V�R�F�L�H�W�\���� �D�V�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �T�X�H�H�U�� �W�K�H�R�U�L�V�W�V���� �G�L�V�D�E�L�O�L�W�\�� �V�F�K�R�O�D�U�V�� �D�Q�G�� �D�F�W�L�Y�L�V�W�V���� �D�Q�G��
�X�Q�L�Y�H�U�V�D�O���G�H�V�L�J�Q���V�F�K�R�O�D�U�V���K�D�Y�H���D�U�J�X�H�G���Z�H���V�K�R�X�O�G�����H���J�������'�R�O�P�D�J�H�����������������������������5�R�V�H����������������
�:�D�U�Q�H�U��������������������
��
�7�K�H�V�H���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���U�H�V�S�R�Q�G���W�R���F�X�O�W�X�U�D�O���D�Q�G���V�\�V�W�H�P�L�F���H�[�F�O�X�V�L�R�Q���R�I���F�L�V�J�H�Q�G�H�U���J�L�U�O�V���D�Q�G��
�Z�R�P�H�Q���D�Q�G���V�H�[�X�D�O���D�Q�G���J�H�Q�G�H�U���P�L�Q�R�U�L�W�L�H�V���E�\���E�H�L�Q�J���U�D�G�L�F�D�O�O�\���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���R�I���E�R�G�\���W�\�S�H�V�����J�H�Q�G�H�U�V����
�V�H�[�X�D�O���R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�����G�L�V�D�E�L�O�L�W�\�����D�Q�G���V�H�[�X�D�O���G�H�V�L�U�H�V���D�Q�G���S�O�H�D�V�X�U�H�V�����7�K�L�V���I�H�P�L�Q�L�V�W���D�Q�G���T�X�H�H�U��
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������W�����Š�‹�Ž�‡���–�Š�‡�•�‡���…�‘�•�‹�…�•���ƒ�”�‡���‘�ˆ�–�‡�•���”�ƒ�†�‹�…�ƒ�Ž�Ž�›���‹�•�…�Ž�—�•�‹�˜�‡�á���†�—�‡���–�‘���–�Š�‡�‹�”���˜�‹�•�—�ƒ�Ž���•�ƒ�–�—�”�‡���–�Š�‡�›���ƒ�”�‡���‘�ˆ�–�‡�•���•�‘�–���ƒ�…�…�‡�•�•�‹�„�Ž�‡���–�‘��
�„�Ž�‹�•�†���ƒ�•�†���Ž�‘�™�æ�˜�‹�•�‹�‘�•���”�‡�ƒ�†�‡�”�•�ä�����‘�•�–���™�‡�„�…�‘�•�‹�…�•���ƒ�”�–�‹�•�–�•���†�‘�•�ï�–���’�”�‘�˜�‹�†�‡���ƒ�Ž�–�‡�”�•�ƒ�–�‹�˜�‡���™�ƒ�›�•���–�‘���ƒ�…�…�‡�•�•���–�Š�‡�‹�”���…�‘�•�‹�…�•�á���Ž�‹�•�‡��
�†�‡�•�…�”�‹�’�–�‹�‘�•�•�� �ƒ�•�†�� �–�”�ƒ�•�•�…�”�‹�’�–�•�ä�� ���ƒ�•�‡�›�� ���‘�›�Ž�‡�� �ƒ�•�†�� ���ƒ�–�Š�ƒ�•�‹�‡�Ž�� ���ä�� ���‹�˜�‡�”�•�� ���V�T�U�Z���� �Š�ƒ�˜�‡�� �ƒ�”�‰�—�‡�†�� �–�Š�ƒ�–�� �†�‡�•�‹�‰�•�‹�•�‰�� �ˆ�‘�”��
�ƒ�…�…�‡�•�•�‹�„�‹�Ž�‹�–�›�� �‹�•�˜�‘�Ž�˜�‡�•�� �–�Š�‡�� �…�”�‡�ƒ�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �•�—�Ž�–�‹�’�Ž�‡�� �˜�‡�”�•�‹�‘�•�•�� �‘�ˆ�� �ƒ�� �…�‘�•�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•�ä�� ���…�…�‡�•�•�‹�„�‹�Ž�‹�–�›�� �‹�•�� �–�Š�‹�•�� �˜�‹�‡�™�� �•�‡�ƒ�•�•��
�ò�‘�ˆ�ˆ�‡�”���‹�•�‰���� �†�‹�ˆ�ˆ�‡�”�‡�•�–�� �˜�‡�”�•�‹�‘�•�•�� �–�Š�ƒ�–�� �‘�’�‡�”�ƒ�–�‡�� �ƒ�…�…�‘�”�†�‹�•�‰�� �–�‘�� �–�Š�‡�‹�”�� �‘�™�•�� �•�’�‡�…�‹�ˆ�‹�…�� �•�‡�†�‹�ƒ�Ž�� �Ž�‘�‰�‹�…�•�ó�� ���’�ä�� �W�U���ä�� ���ƒ�•�›��
�™�‡�„�…�‘�•�‹�…�•���…�‘�—�Ž�†���„�‡���•�‘�”�‡���ƒ�…�…�‡�•�•�‹�„�Ž�‡���–�Š�”�‘�—�‰�Š���’�”�‘�˜�‹�†�‹�•�‰���ƒ���†�‹�ˆ�ˆ�‡�”�‡�•�–�á���–�‡�š�–�æ�„�ƒ�•�‡�†���˜�‡�”�•�‹�‘�•���ˆ�‘�”���„�Ž�‹�•�†���ƒ�•�†���Ž�‘�™�æ�˜�‹�•�‹�‘�•��
�”�‡�ƒ�†�‡�”�•�ä��



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ������
��

��
��

�	�‹�‰�—�”�‡���X�ã�����ƒ�•�‡�Ž���ˆ�”�‘�•�����‹�•�‹�����•�‹�–�Š�ï�•�����V�T�U�[�������Š����‘�›�����‡�š�����‘�›�����™�™�™�ä�‘�Š�Œ�‘�›�•�‡�š�–�‘�›�ä�…�‘�•�����‰�—�‡�•�–���…�‘�•�‹�…�á���ò���‡�”�‹�‘�†��
���ƒ�•�–�‹�‡�•�ä�ó�����‡�’�”�‘�†�—�…�‡�†���™�‹�–�Š���’�‡�”�•�‹�•�•�‹�‘�•�ä��

��
�����������������ã�����‘�•�‹�…���’�ƒ�•�‡�Ž���ˆ�‡�ƒ�–�—�”�‹�•�‰���–�Š�”�‡�‡���—�•�†�‡�”�™�‡�ƒ�”���•�‘�†�‡�Ž�•���‡�š�’�Ž�ƒ�‹�•�‹�•�‰���–�Š�ƒ�–���’�‡�”�‹�‘�†���’�ƒ�•�–�‹�‡�•���Ž�‘�‘�•���ƒ�•�†���ˆ�‡�‡�Ž��

�Ž�‹�•�‡���•�‘�”�•�ƒ�Ž���—�•�†�‡�”�™�‡�ƒ�”���ƒ�•�†���…�‘�•�‡���‹�•���ƒ���˜�ƒ�”�‹�‡�–�›���‘�ˆ���•�–�›�Ž�‡�•�ä�����™�‘���•�‘�†�‡�Ž�•���ƒ�’�’�‡�ƒ�”���–�‘���„�‡���…�‹�•�‰�‡�•�†�‡�”���™�‘�•�‡�•���‘�ˆ���†�‹�ˆ�ˆ�‡�”�‡�•�–��
�„�‘�†�›���•�‹�œ�‡�•�â���‘�•�‡���ƒ�’�’�‡�ƒ�”�•���–�‘���„�‡���ƒ���–�”�ƒ�•�•�‰�‡�•�†�‡�”���•�ƒ�•�ä��

��
�S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\���R�I�W�H�Q���U�H�V�X�O�W�V���L�Q���D���W�X�U�Q���W�R���W�K�H���D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���L�Q���W�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V�����Z�K�L�F�K���D�O�O�R�Z�V���I�R�U��
�V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���H�[�S�O�R�U�H�V���H�P�R�W�L�R�Q�V�����D�P�E�L�J�X�L�W�\�����D�Q�G���F�R�P�S�O�H�[�L�W�\����
��

���•�„�‹�‰�—�‹�–�›���ƒ�•�†�����‘�•�’�Ž�‡�š�‹�–�›�ã�����Š�‡�����‘�Ž�‡�•���‘�ˆ�����—�–�‘�„�‹�‘�‰�”�ƒ�’�Š�›���ƒ�•�†��
���•�‘�–�‹�‘�•�•���‹�•�����‡�š�æ���†�—�…�ƒ�–�‹�‘�•�����‘�•�‹�…�•��
�0�D�Q�\���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���D�U�H���G�U�L�Y�H�Q���E�\���D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�\���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���V�L�P�S�O�\���H�[�S�O�D�L�Q�L�Q�J���V�H�[�X�D�O��
�F�R�Q�F�H�S�W�V���R�U���S�U�D�F�W�L�F�H�V���L�Q���D���W�H�F�K�Q�L�F�D�O�����G�L�V�W�D�Q�F�H�G���P�D�Q�Q�H�U�����7�K�H���X�V�H���R�I���D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�\���D�O�O�R�Z�V���I�R�U��
�V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���W�R���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H���H�P�R�W�L�R�Q�V���D�Q�G���S�U�R�Y�L�G�H���D���P�R�U�H���F�R�P�S�O�H�[�����D�Q�G���V�R�P�H�W�L�P�H�V��
�D�P�E�L�J�X�R�X�V���� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �R�I�� �V�H�[���� �V�H�[�X�D�O�L�W�\���� �D�Q�G�� �J�H�Q�G�H�U�� �W�K�D�Q�� �W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q����
�&�R�P�L�F�V���V�F�K�R�O�D�U�V���K�D�Y�H���D�U�J�X�H�G���W�K�D�W���F�R�P�L�F�V���D�U�H���D�Q���L�G�H�D�O���P�H�G�L�X�P���I�R�U���G�L�V�S�O�D�\�L�Q�J���D�P�E�L�J�X�L�W�\���D�Q�G��
�F�R�P�S�O�H�[�L�W�\�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���S�H�U�V�R�Q�D�O���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�Q�G���H�P�R�W�L�R�Q�V�����,�D�Q���&�����0�����:�L�O�O�L�D�P�V��
���������������V�X�J�J�H�V�W�H�G���W�K�D�W���F�R�P�L�F�V���D�U�H���X�V�H�I�X�O���I�R�U���´�W�K�H���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���R�I���G�L�I�I�L�F�X�O�W�����F�R�P�S�O�H�[���R�U���D�P�E�L�J�X�R�X�V��



������ �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

�V�X�E�M�H�F�W���P�D�W�W�H�U�µ�����S���������������H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���U�H�O�D�W�H�G���W�R���K�H�D�O�W�K���D�Q�G���P�H�G�L�F�L�Q�H�����E�H�F�D�X�V�H���R�I���W�K�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�Y�H��
�Z�R�U�N���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���W�R���U�H�D�G���´�D���P�H�G�L�X�P���R�I���I�U�D�J�P�H�Q�W�V�µ�����S���������������1�L�F�N���6�R�X�V�D�Q�L�V�����������������D�U�J�X�H�G���W�K�D�W��
�F�R�P�L�F�V�·���P�X�O�W�L�P�R�G�D�O�L�W�\���D�O�O�R�Z�V���I�R�U���D���V�R�U�W���R�I���´�U�H�I�U�D�F�W�L�R�Q�µ���R�I���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�����K�H�O�S�L�Q�J���U�H�D�G�H�U�V���W�R���Y�L�H�Z��
�W�K�H�� �Z�R�U�O�G�� �Z�L�W�K�� �P�R�U�H�� �F�R�P�S�O�H�[�L�W�\�³�Z�K�D�W�� �K�H�� �F�D�O�O�H�G�� �´�X�Q�I�O�D�W�W�H�Q�L�Q�J���µ�� �R�U�� �´�D�� �V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���P�X�O�W�L�S�O�H���Y�D�Q�W�D�J�H���S�R�L�Q�W�V���I�U�R�P���Z�K�L�F�K���W�R���H�Q�J�H�Q�G�H�U���Q�H�Z���Z�D�\�V���R�I���V�H�H�L�Q�J�µ�����S��������������
�$�Q�G���E�H�F�D�X�V�H���F�R�P�L�F�V���D�U�H���U�H�D�G���E�R�W�K���V�\�Q�F�K�U�R�Q�L�F�D�O�O�\�����D�O�O���D�W���R�Q�F�H���D�V���Z�H���W�D�N�H���L�Q���W�K�H���Z�K�R�O�H���S�D�J�H����
�D�Q�G���G�L�D�F�K�U�R�Q�L�F�D�O�O�\�����L�Q���V�H�T�X�H�Q�F�H�����S�D�Q�H�O���W�R���S�D�Q�H�O�������(�L�V�Q�H�U�����������������6�T�X�L�H�U�������������������H�P�R�W�L�R�Q�V���F�D�Q��
�E�H�� �G�H�S�L�F�W�H�G�� �D�V�� �P�X�O�W�L�S�O�H���� �V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V���� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�U�D�G�L�F�W�R�U�\���� �-�H�Q�H�O�O�� �-�R�K�Q�V�R�Q�� �������������� �Z�U�R�W�H����
�´�(�P�R�W�L�R�Q�V���D�U�H���X�V�X�D�O�O�\���G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���L�V�R�O�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���R�Q�H���D�Q�R�W�K�H�U�����E�X�W���P�D�Q�\���F�R�P�L�F�V���������������L�O�O�X�V�W�U�D�W�H��
�W�K�H�L�U���F�K�D�U�D�F�W�H�U�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�Q�J���V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V�����D�Q�G���V�R�P�H�W�L�P�H�V���F�R�Q�W�U�D�G�L�F�W�R�U�\�����H�P�R�W�L�R�Q�V�µ�����S��������������
�)�R�U�� �6�F�R�W�W�� �D�Q�G�� �)�D�Z�D�]�� ���������������� �W�K�H�� �D�P�E�L�J�X�L�W�\�� �D�Q�G�� �P�X�O�W�L�S�O�L�F�L�W�\�� �R�I�� �F�R�P�L�F�V�� �P�D�N�H�V���L�W�� �D�� �´�I�R�U�P�D�O�O�\��
�T�X�H�H�U�µ���P�H�G�L�X�P�����S���������������L�Q���W�K�D�W���´�F�R�P�L�F�V���V�H�O�I���F�R�Q�V�F�L�R�X�V�O�\���P�X�O�W�L�S�O�\���D�Q�G���X�Q�G�H�U�V�F�R�U�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�V��
�D�W���H�Y�H�U�\���V�L�W�H���R�I���W�K�H�L�U���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���V�R���W�K�D�W���Q�R���V�L�Q�J�O�H���F�R�P�L�F�V���S�D�Q�H�O���F�D�Q���H�Y�H�U���E�H���P�D�G�H���¶�W�R���V�L�J�Q�L�I�\��
�P�R�Q�R�O�L�W�K�L�F�D�O�O�\�·�µ�����S���������������T�X�R�W�L�Q�J���6�H�G�J�Z�L�F�N������
��
�6�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�L�F�V�� �R�I�W�H�Q�� �G�H�S�O�R�\�� �D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�\�� �L�Q�� �Z�D�\�V�� �W�K�D�W�� �D�O�O�R�Z�� �I�R�U�� �F�R�P�S�O�H�[�L�W�\�� �D�Q�G��
�D�P�E�L�J�X�L�W�\���� �)�R�U�� �L�Q�V�W�D�Q�F�H���� �.�L�N�X�� �+�X�J�K�H�V�·�V�� ���������������2�-�6�7�� �J�X�H�V�W�� �F�R�P�L�F���� �´�$�F�H���µ�� �V�K�D�U�H�V�� �K�H�U��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�� �Z�L�W�K�� �D�� �O�D�F�N�� �R�I�� �O�L�E�L�G�R�� �D�Q�G�� �O�H�D�U�Q�L�Q�J�� �D�E�R�X�W�� �D�V�H�[�X�D�O�L�W�\���� �$�V�� �+�X�J�K�H�V�� �Q�D�U�U�D�W�H�V���� �W�K�H��
�F�R�P�P�R�Q�S�O�D�F�H���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���W�R���K�H�U���I�R�U���K�H�U���O�D�F�N���R�I���O�L�E�L�G�R�³�O�L�N�H���E�H�L�Q�J���V�F�D�U�H�G���R�I���V�H�[���R�U��
�E�H�L�Q�J���´�E�U�R�N�H�Q�µ�³�G�L�G�Q�·�W���K�H�O�S���K�H�U���W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���Z�K�\���V�K�H���Z�D�V�Q�·�W���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���L�Q���V�H�[�����+�R�Z�H�Y�H�U����
�´�5�H�D�G�L�Q�J���D�E�R�X�W���D�V�H�[�X�D�O�L�W�\���I�L�Q�D�O�O�\���J�D�Y�H���D���Q�D�P�H���W�R���P�\���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���µ���/�D�W�H�U���L�Q���W�K�H���F�R�P�L�F�����+�X�J�K�H�V��
�H�[�S�O�R�U�H�V�� �K�H�U�� �V�W�U�X�J�J�O�H�� �Z�L�W�K�� �F�R�P�L�Q�J�� �W�R�� �W�H�U�P�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�L�V�� �L�G�H�Q�W�L�W�\�� �F�D�W�H�J�R�U�\���� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J�� �W�K�L�V��
�V�W�U�X�J�J�O�H���W�K�U�R�X�J�K���D���G�L�D�O�R�J�X�H���E�H�W�Z�H�H�Q���W�Z�R���Y�H�U�V�L�R�Q�V���R�I���K�H�U�V�H�O�I������
��
�+�X�J�K�H�V�·�V�� �������������� �G�L�I�I�L�F�X�O�W�\�� �Z�L�W�K�� �D�G�R�S�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �L�G�H�Q�W�L�W�\�� �D�V�H�[�X�D�O�� ���Z�K�L�F�K�� �D�V�H�[�X�D�O�� �S�H�R�S�O�H�� �R�I�W�H�Q��
�V�K�R�U�W�K�D�Q�G���D�V���´�$�F�H���µ���W�K�X�V���W�K�H���F�R�P�L�F�V�·���W�L�W�O�H�����V�K�R�Z�V���W�Z�R���Y�H�U�V�L�R�Q�V���R�I���+�X�J�K�H�V���V�W�U�X�J�J�O�L�Q�J���Z�L�W�K���Z�K�D�W��
�W�K�H�� �L�G�H�Q�W�L�W�\�� �F�D�W�H�J�R�U�\�� �P�H�D�Q�V�� �L�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �K�H�U�� �O�L�Y�H�G�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���� �7�K�U�R�X�J�K�� �J�H�V�W�X�U�D�O�� �D�Q�G�� �Y�L�V�X�D�O��
�P�R�G�H�V���L�Q���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F���P�R�G�H�³�+�X�J�K�H�V���I�D�F�L�Q�J���D�Z�D�\���I�U�R�P���W�K�H���U�H�D�G�H�U�����W�K�H�Q��
�L�Q�� �F�R�Q�Y�H�U�V�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �K�H�U�V�H�O�I���� �S�R�L�Q�W�L�Q�J�� �L�Q�� �D�F�F�X�V�D�W�L�R�Q�� �W�K�D�W�� �V�K�H�� �P�D�V�W�X�U�E�D�W�H�V���� �V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �L�Q��
�R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q���Z�L�W�K���F�O�H�Q�F�K�H�G���I�L�V�W�V�����O�R�R�N�L�Q�J���X�S�Z�D�U�G���D�V���V�K�H���V�K�R�X�W�V���Z�L�W�K���W�H�Q�V�H�G���X�S���I�L�Q�J�H�U�V�³�+�X�J�K�H�V��
�F�R�Q�Y�H�\�V���W�K�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���G�L�D�O�R�J�X�H���D�Q�G���K�H�O�S�V���U�H�D�G�H�U�V���W�R���H�[�S�O�R�U�H���W�K�H���F�R�Q�W�U�D�G�L�F�W�L�R�Q�V���D�E�R�X�W���D�Q���$�F�H��
�L�G�H�Q�W�L�W�\�� �V�K�H�� �K�D�G�� �W�R�� �Z�R�U�N�� �W�K�U�R�X�J�K���� �6�K�H�� �K�D�V�� �W�R�� �G�L�V�S�H�O�� �P�L�V�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�V�� �W�K�D�W�� �V�K�H�� �K�D�V��
�L�Q�W�H�U�Q�D�O�L�]�H�G�³�O�L�N�H���W�K�D�W���$�F�H���S�H�R�S�O�H���Q�H�Y�H�U���J�H�W���F�U�X�V�K�H�V���R�U���Q�H�Y�H�U���P�D�V�W�X�U�E�D�W�H�³�D�Q�G���V�K�H���H�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\��
�´�V�W�R�S�S�H�G�� �E�H�L�Q�J�� �V�R�� �D�I�U�D�L�G���µ�� �+�H�U�� �F�R�P�L�F�� �F�R�Q�F�O�X�G�H�V�� �E�\�� �H�[�S�O�D�L�Q�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �E�H�L�Q�J�� �D�V�H�[�X�D�O�� �G�R�H�V�Q�·�W��
�H�T�X�D�W�H���W�R���O�R�Q�H�O�L�Q�H�V�V�����D�Q�G���L�Q���I�D�F�W�����V�K�H�·�V���´�P�H�W���D�P�D�]�L�Q�J�����O�R�Y�L�Q�J���S�H�R�S�O�H���Z�K�R���D�O�V�R���L�G�H�Q�W�L�I�\���D�V���$�F�H�µ��
�Z�K�R�� �D�U�H�� �T�X�L�W�H�� �G�L�Y�H�U�V�H�� �L�Q�� �W�K�H�L�U�� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�V�� �R�I�� �D�V�H�[�X�D�O�L�W�\���� �+�X�J�K�H�V�·�V�� �I�L�Q�D�O�� �P�R�Y�H�� �L�Q�� �W�K�H��
�F�R�P�L�F�³�P�D�G�H���S�R�V�V�L�E�O�H���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���V�S�D�W�L�D�O���O�D�\�R�X�W�����D�V���I�U�D�P�H�V���S�U�R�J�U�H�V�V���I�U�R�P���L�Q�W�H�U�Q�D�O���G�L�D�O�R�J�X�H��
�W�R�� �+�X�J�K�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�V�W�L�Q�J�� �K�H�U�� �I�H�D�U�V�� �R�I�� �E�H�L�Q�J�� �D�O�R�Q�H�� �I�R�U�H�Y�H�U�� �L�Q�� �R�Q�H�� �S�D�Q�H�O�� �W�R�� �D�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�� �R�I�� �$�F�H��
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���D�Q�G���D���W�H�[�W���E�R�[���H�[�S�O�D�L�Q�L�Q�J���K�R�Z���V�K�H�·�V���P�H�W���P�D�Q�\���R�W�K�H�U���$�F�H���S�H�R�S�O�H�³�S�X�O�O�V���D�Z�D�\���I�U�R�P����



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ������
��

��
��

��
�	�‹�‰�—�”�‡���Y�ã���	�‹�•�ƒ�Ž���’�ƒ�•�‡�Ž�•���‘�ˆ�����‹�•�—�����—�‰�Š�‡�•�ï�•�����V�T�U�Y�������Š����‘�›�����‡�š�����‘�›�����™�™�™�ä�‘�Š�Œ�‘�›�•�‡�š�–�‘�›�ä�…�‘�•�����…�‘�•�‹�…���ò���…�‡�á�ó���‹�•��

�™�Š�‹�…�Š���•�Š�‡���•�Š�ƒ�”�‡�•���Š�‡�”���‹�•�–�‡�”�•�ƒ�Ž���ƒ�”�‰�—�•�‡�•�–�•���™�‹�–�Š���Š�‡�”�•�‡�Ž�ˆ���ƒ�•���•�Š�‡���ƒ�–�–�‡�•�’�–�•���–�‘���—�•�†�‡�”�•�–�ƒ�•�†���ƒ�•�‡�š�—�ƒ�Ž�‹�–�›���ƒ�•�†���–�Š�‡�•���ˆ�‹�•�†�•���ƒ��
�…�‘�•�•�—�•�‹�–�›���‘�ˆ���‘�–�Š�‡�”�•���™�Š�‘���‹�†�‡�•�–�‹�ˆ�›���ƒ�•�����…�‡�ä�����‡�’�”�‘�†�—�…�‡�†���™�‹�–�Š���’�‡�”�•�‹�•�•�‹�‘�•�ä��

��
�����������������ã�������•�‡�”�‹�‡�•���‘�ˆ���…�‘�•�‹�…�•���’�ƒ�•�‡�Ž�•���‹�•���•�Š�ƒ�†�‡�•���‘�ˆ���’�—�”�’�Ž�‡���‹�•���™�Š�‹�…�Š���ƒ���›�‘�—�•�‰���™�‘�•�ƒ�•���ƒ�”�‰�—�‡�•���™�‹�–�Š���Š�‡�”�•�‡�Ž�ˆ��

�‘�˜�‡�”���—�•�†�‡�”�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰�•���‘�ˆ���ƒ�•�‡�š�—�ƒ�Ž�‹�–�›���ƒ�•�†���–�Š�‡�•���•�—�„�•�‡�“�—�‡�•�–�Ž�›���‡�š�’�Ž�ƒ�‹�•�•���–�Š�ƒ�–���•�Š�‡�ï�•���•�‡�–���‘�–�Š�‡�”�•���™�Š�‘���‹�†�‡�•�–�‹�ˆ�›���ƒ�•��
�ƒ�•�‡�š�—�ƒ�Ž�á���™�Š�‘���Š�ƒ�˜�‡���ò�–�ƒ�—�‰�Š�–���•�‡���–�‘���„�‡���•�—�…�Š���•�‹�•�†�‡�”���–�‘���•�›�•�‡�Ž�ˆ�ä�ó��



�������� �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

�K�H�U�V�H�O�I�� �D�V�� �D�Q�� �L�V�R�O�D�W�H�G�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �D�Q�G�� �H�Q�F�R�X�U�D�J�H�V�� �D�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �W�K�D�W�� �L�V�� �G�L�Y�H�U�V�H�� �D�Q�G��
�L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�����7�K�U�R�X�J�K���D�Q���L�Q�W�L�P�D�W�H���S�H�U�V�R�Q�D�O���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���P�D�G�H���S�R�V�V�L�E�O�H���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I��
�O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F�����Y�L�V�X�D�O�����J�H�V�W�X�U�D�O�����D�Q�G���V�S�D�W�L�D�O���P�R�G�H�V�����+�X�J�K�H�V�·�V���F�R�P�L�F���D�O�O�R�Z�V���I�R�U���E�R�W�K���L�Q�W�L�P�D�F�\���D�Q�G��
�G�L�V�W�D�Q�F�H�����D�V���U�H�D�G�H�U�V���D�U�H���G�U�D�Z�Q���W�R���K�H�U���L�Q�W�H�U�L�R�U���Z�R�U�O�G���E�X�W���D�O�V�R���V�H�H���D���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���W�R���D���E�U�R�D�G�H�U��
�V�R�F�L�D�O���Z�R�U�O�G����
��
�7�K�L�V���D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���D�Q�G���P�X�O�W�L�P�R�G�D�O���D�S�S�U�R�D�F�K���D�O�O�R�Z�V���I�R�U���W�K�H���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���R�I���H�P�R�W�L�R�Q�V���L�Q�W�R���V�H�[��
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �I�H�D�W�X�U�H�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �W�R�R�� �R�I�W�H�Q�� �O�D�F�N�L�Q�J�� �L�Q�� �V�F�K�R�R�O���E�D�V�H�G�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �P�D�L�Q�V�W�U�H�D�P�� �V�H�[��
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����/�H�Q�V�N�\�M�������������������)�R�U���0�L�O�O�H�U���D�Q�G���%�O�H�\�����L�W���L�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���O�H�D�U�Q���I�U�R�P���W�K�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V��
�R�I�� �R�W�K�H�U�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�\�� �S�X�U�S�R�V�H�I�X�O�O�\�� �G�L�G�Q�·�W�� �P�D�N�H�� �D�� �V�H�[�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �W�H�[�W�E�R�R�N�� �R�U�� �P�D�Q�X�D�O�� �E�H�F�D�X�V�H��
�W�K�R�V�H�� �J�H�Q�U�H�V�� �R�I�W�H�Q�� �K�D�Y�H�� �´�D�� �O�D�F�N�� �R�I�� �K�X�P�D�Q�L�]�H�G�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�µ�� ���0�L�O�O�H�U���� �T�X�R�W�H�G�� �L�Q�� �´�1�R�W�� �<�R�X�U��
�0�R�W�K�H�U�·�V���µ������������������
��
�0�R�V�W���R�I���W�K�H���F�R�P�L�F�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���0�H�D�W�O�R�D�I���Z�R�U�N���D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O�O�\���D�Q�G���P�X�O�W�L�P�R�G�D�O�O�\�����D�O�O�R�Z�L�Q�J��
�I�R�U�� �F�R�P�S�O�H�[�L�W�\���� �D�P�E�L�J�X�L�W�\���� �D�Q�G�� �H�Y�H�Q�� �D�P�E�L�Y�D�O�H�Q�F�H���� �6�S�D�U�N�\�� �7�D�\�O�R�U�·�V�� �������������� �W�Z�R���S�D�J�H�� �´�0�\��
�%�R�G�\�����0�\�V�H�O�I�µ���V�K�D�U�H�V���K�H�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���Z�L�W�K���E�R�G�\���D�Q�G���J�H�Q�G�H�U���L�P�D�J�H���D�V���V�K�H���W�U�L�H�V���W�R���J�D�L�Q���V�H�O�I��
�D�F�F�H�S�W�D�Q�F�H���D�Q�G���D�F�F�H�S�W�D�Q�F�H���I�U�R�P���V�R�F�L�H�W�\�����7�K�L�V���D�F�F�H�S�W�D�Q�F�H�����W�K�R�X�J�K�����G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���D�P�E�L�J�X�L�W�\�����D�Q��
�D�F�F�H�S�W�D�Q�F�H���W�K�D�W���V�K�H���F�D�Q���E�H���´�S�U�H�W�W�\�����V�W�X�U�G�\�����J�L�U�O�\�����V�F�U�X�I�I�\�����Y�X�O�X�S�W�X�R�X�V���>�V�L�F�@�����W�R�X�J�K�����K�D�Q�G�V�R�P�H����
�E�H�D�X�W�L�I�X�O�����D���Z�R�P�D�Q�����D���E�R�\�����E�R�W�K�����R�U���Q�R�Q�H���R�I���W�K�H���D�E�R�Y�H���µ���D�V���V�K�H���H�[�S�O�D�L�Q�V���L�Q���W�K�H���O�D�V�W���S�D�Q�H�O�����S����
����������

�	�‹�‰�—�”�‡���Z�ã���	�‹�•�ƒ�Ž���’�ƒ�•�‡�Ž�•���ˆ�”�‘�•�����’�ƒ�”�•�›�����ƒ�›�Ž�‘�”�ï�•�����V�T�U�W�����ò���›�����‘�†�›�á�����›�•�‡�Ž�ˆ�ó�����’�ä���X�\���ä�����‡�’�—�„�Ž�‹�•�Š�‡�†���—�•�†�‡�”���ˆ�ƒ�‹�”���—�•�‡�ä��
��

�����������������ã�����Š�”�‡�‡���’�ƒ�•�‡�Ž�•�ã���–�Š�‡���ˆ�‹�”�•�–���ˆ�‡�ƒ�–�—�”�‡�•���ƒ���•�Š�‘�”�–���‰�‹�”�Ž���•�’�Ž�‹�–���‹�•���Š�ƒ�Ž�ˆ�á���–�Š�‡���Ž�‡�ˆ�–���Š�ƒ�Ž�ˆ���™�‡�ƒ�”�‹�•�‰���ƒ���†�”�‡�•�•���ƒ�•�†���–�Š�‡��
�”�‹�‰�Š�–���™�‡�ƒ�”�‹�•�‰���•�Š�‘�”�–�•���ƒ�•�†���ƒ���–�æ�•�Š�‹�”�–�â���–�Š�‡���•�‡�…�‘�•�†���ˆ�‡�ƒ�–�—�”�‡�•���–�Š�‡���•�ƒ�•�‡���‰�‹�”�Ž���•�Š�‘�—�–�‹�•�‰���–�Š�”�‘�—�‰�Š���ƒ���„�—�Ž�Ž�Š�‘�”�•���–�Š�ƒ�–���
������������
�������������������������������â���–�Š�‡���–�Š�‹�”�†���’�ƒ�•�‡�Ž���‹�•���–�‡�š�–���‡�š�’�Ž�ƒ�‹�•�‹�•�‰���–�Š�ƒ�–���•�Š�‡���™�ƒ�•�–�•���–�‘���„�‡���ƒ�…�…�‡�’�–�‡�†���ˆ�‘�”���„�‡�‹�•�‰���ò�’�”�‡�–�–�›�á���•�–�—�”�†�›�á��

�‰�‹�”�Ž�›�á���•�…�”�—�ˆ�ˆ�›�á���˜�—�Ž�—�’�–�—�‘�—�•�á���–�‘�—�‰�Š�á���Š�ƒ�•�†�•�‘�•�‡�á���„�‡�ƒ�—�–�‹�ˆ�—�Ž�á���ƒ���™�‘�•�ƒ�•�á���ƒ���„�‘�›�á���„�‘�–�Š�á���‘�”���•�‘�•�‡���‘�ˆ���–�Š�‡���ƒ�„�‘�˜�‡�ä�ó��



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ��������
��

��
��

�7�D�\�O�R�U�·�V�� �F�R�P�L�F�� �H�[�S�O�R�U�H�V�� �D�P�E�L�J�X�R�X�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�I�O�L�F�W�L�Q�J�� �I�H�H�O�L�Q�J�V�� �D�E�R�X�W�� �J�H�Q�G�H�U�H�G�� �D�Q�G�� �H�P�E�R�G�L�H�G��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V�����S�R�U�W�U�D�\�L�Q�J���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���Y�H�U�V�L�R�Q�V���R�I���K�H�U�V�H�O�I�����,�Q���R�Q�H���S�D�Q�H�O�����V�K�H���H�[�S�O�D�L�Q�V���W�K�D�W���V�K�H��
�G�H�V�L�U�H�V���W�R���E�H���V�H�H�Q���D�V���I�H�P�L�Q�L�Q�H���V�R�P�H�W�L�P�H�V�����E�X�W���V�K�H���G�R�H�V�Q�·�W���O�L�N�H���W�R���Z�H�D�U���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���I�H�P�L�Q�L�Q�H��
�F�O�R�W�K�H�V���R�U���S�H�U�I�X�P�H�����7�K�L�V���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D���G�U�D�Z�L�Q�J���R�I���K�H�U�V�H�O�I���Z�H�D�U�L�Q�J���D���S�U�L�Q�W���G�U�H�V�V��
�D�Q�G���K�H�D�O�V�����O�R�R�N�L�Q�J���G�R�Z�Q���D�W���K�H�U���E�R�G�\���Z�L�W�K���D���I�D�F�L�D�O���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���W�K�D�W���P�L�J�K�W���F�R�Q�Y�H�\���G�L�V�D�S�S�U�R�Y�D�O����
�G�L�V�D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�����R�U���F�R�Q�I�X�V�L�R�Q�����7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���S�D�Q�H�O�V�����U�H�S�U�R�G�X�F�H�G���L�Q���I�L�J�X�U�H���������H�[�S�U�H�V�V���7�D�\�O�R�U�·�V��
�D�P�E�L�Y�D�O�H�Q�F�H���E�\���V�S�O�L�W�W�L�Q�J���K�H�U���E�R�G�\���L�Q���W�Z�R�����U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���K�H�U���F�R�Q�I�O�L�F�W�L�Q�J���G�H�V�L�U�H�V���W�R���E�H���V�H�H�Q���E�R�W�K��
�D�V���D�� �´�J�R�U�J�H�R�X�V���Z�R�P�D�Q�µ�� �D�Q�G���D�V���D�� �E�R�\�L�V�K���S�X�Q�N�����S���� ���������� �7�K�U�R�X�J�K�� �U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���J�H�Q�G�H�U�H�G���Y�L�V�X�D�O��
�H�O�H�P�H�Q�W�V�����K�H�H�O�V���D�Q�G���D���G�U�H�V�V���Y�H�U�V�X�V���V�Q�H�D�N�H�U�V�����V�K�R�U�W�V�����D�Q�G���D���W���V�K�L�U�W�����D�Q�G���J�H�V�W�X�U�H�V�����W�K�H���U�D�L�V�L�Q�J���R�I��
�D���P�L�G�G�O�H���I�L�Q�J�H�U�������7�D�\�O�R�U���S�U�H�V�H�Q�W�V���D�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�I�O�L�F�W���D�Q�G���W�K�H�Q���G�H�S�L�F�W�V���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���Y�H�U�V�L�R�Q���R�I��
�K�H�U�V�H�O�I���W�K�D�W���D�O�O�R�Z�V���I�R�U���D�P�E�L�J�X�R�X�V���J�H�Q�G�H�U���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�Q�G���L�G�H�Q�W�L�W�\���D�V���V�K�H���V�K�R�X�W�V���´�*�(�1�'�(�5��
�,�6�� �1�2�7�� �$�� �%�,�1�$�5�<�µ�� �W�K�U�R�X�J�K�� �D�� �E�X�O�O�K�R�U�Q���� �7�D�\�O�R�U�·�V�� �F�R�P�L�F�� �W�K�X�V�� �H�[�S�O�R�U�H�V�� �D�P�E�L�Y�D�O�H�Q�F�H�� �D�Q�G��
�D�P�E�L�J�X�L�W�\���R�I���J�H�Q�G�H�U���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K���D���P�X�O�W�L�P�R�G�D�O���F�R�P�L�F���L�Q���Z�K�L�F�K���O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�V����
�J�H�V�W�X�U�H�V���� �Y�L�V�X�D�O�V���� �D�Q�G�� �V�S�D�W�L�D�O�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �K�H�U�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�L�]�H�G�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�� ���Y�L�V�X�D�O�L�]�H�G�� �D�Q�G��
�H�[�W�H�U�Q�D�O�L�]�H�G���W�K�U�R�X�J�K���K�H�U���E�R�G�L�O�\���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V�����Z�R�U�N���L�Q���F�R�Q�M�X�Q�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���H�D�F�K���R�W�K�H�U����

��
�/�L�N�H�Z�L�V�H�����.�D�W�U�L�Q�D�·�V�����������������W�Z�R���S�D�J�H���X�Q�W�L�W�O�H�G���F�R�P�L�F���L�Q���0�H�D�W�O�R�D�I���H�[�S�O�R�U�H�V���F�R�P�S�O�H�[�L�W�\���D�U�R�X�Q�G��
�E�H�L�Q�J���T�X�H�H�U���W�K�U�R�X�J�K���D���P�X�O�W�L�P�R�G�D�O���S�H�U�V�R�Q�D�O���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�����7�K�H���I�L�U�V�W���S�D�J�H���R�I���K�H�U���F�R�P�L�F���S�U�R�Y�L�G�H�V���D��
�G�U�D�Z�L�Q�J���R�I���D���S�H�U�V�R�Q���S�D�V�V�H�G���R�X�W���L�Q���D���E�H�G���L�Q���D���P�H�V�V�\���U�R�R�P���D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�G���E�\���W�H�[�W����

�7�K�H�� �V�W�R�U�\�� �R�I�� �D�� �E�O�R�V�V�R�P�L�Q�J���� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�� �	�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�� �T�X�H�H�U�� �P�D�W�X�U�L�W�\�� �	��
�D�F�W�X�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���L�V���D���V�W�D�J�H���V�H�W���I�R�U���G�L�V�D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�����,�W���Z�R�Q�·�W���J�H�W���E�H�W�W�H�U���E�H�F�D�X�V�H���,���Z�L�O�O���O�L�N�H�O�\��
�H�W�H�U�Q�D�O�O�\�� �G�H�D�O�� �Z�L�W�K�� �V�R�P�H�� �Y�H�U�V�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �V�K�L�W�� �Z�K�L�F�K�� �X�Q�G�H�Q�L�D�E�O�\�� �V�K�D�S�H�V�� �P�\��
�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���P�\���E�R�G�\�³�D�Q�G���P�\���D�E�L�O�L�W�\���W�R���U�H�O�D�W�H���W�R���R�W�K�H�U�V�����%�X�W���,���D�P���D���T�X�H�H�U���D�G�X�O�W��
�D�Q�G���W�K�D�W���P�H�D�Q�V���,���F�D�Q���V�W�D�\���X�S���W�L�O�·���>�V�L�F�@�������$�0���D�Q�G���I�X�F�N���Z�L�W�K���P�\���F�O�R�W�K�H�V���R�Q���D�Q�G���S�X�W���P�\��
�Z�K�R�O�H���K�D�Q�G���L�Q���V�R�P�H�R�Q�H�·�V���Z�D�U�P���E�R�G�\�������S��������������

��
�7�K�H�� �V�H�F�R�Q�G�� �S�D�J�H�� �I�H�D�W�X�U�H�V�� �D�� �V�S�D�W�L�D�O�� �F�R�O�O�D�J�H�� �R�I���G�U�D�Z�L�Q�J�V���� �D�� �V�H�O�I���S�R�U�W�U�D�L�W���� �D�� �J�U�D�Y�H�V�W�R�Q�H���� �K�D�Q�G��
�K�R�O�G�L�Q�J���� �P�D�V�W�X�U�E�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K�� �F�O�R�W�K�H�V�� �R�Q���� �I�O�R�Z�H�U�V���� �D�Q�G�� �D�� �F�L�W�\�V�F�D�S�H���� �7�K�H�� �J�U�D�Y�H�V�W�R�Q�H���� �S�D�U�W�L�D�O�O�\��
�K�L�G�G�H�Q���E�\���W�K�H���S�R�U�W�U�D�L�W�����D�S�S�H�D�U�V���W�R���U�H�D�G�����´�+�(�5�(���/�,�(�6���7�+�(���)�8�7�8�5�(���µ���7�H�[�W���Z�U�D�S�S�L�Q�J���D�U�R�X�Q�G��
�W�K�H�� �G�U�D�Z�L�Q�J�V�� �H�[�S�O�D�L�Q�V�� �W�K�D�W���E�H�F�D�X�V�H���.�D�W�U�L�Q�D���L�V�� �D�� �´�V�K�\�� �W�R�S���µ�� �V�K�H�� �G�R�H�V�Q�·�W���K�D�Y�H�� �W�R�� �H�[�S�O�D�L�Q�� �´�K�H�U��
�D�P�E�L�Y�D�O�H�Q�F�H���W�R���E�H�L�Q�J���S�H�Q�H�W�U�D�W�H�G�µ���W�R���R�W�K�H�U�V�³�D�Q���D�P�E�L�Y�D�O�H�Q�F�H���W�K�D�W�·�V���W�K�H���U�H�V�X�O�W���R�I���V�H�[�X�D�O���W�U�D�X�P�D��
�I�U�R�P���K�L�J�K���V�F�K�R�R�O�����S�����������������.�D�W�U�L�Q�D���H�[�S�O�D�L�Q�V���W�K�D�W���´�7�K�H�U�H���L�V���D���Q�H�J�D�W�L�Y�H�����L�Q�Y�H�U�W�H�G���D�V�S�H�F�W���W�R���P�\��
�V�H�[���D�Q�G���D�V�V�H�P�E�O�H�G���H�[�W�H�U�L�R�U�³�G�L�I�I�L�F�X�O�W�\���S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���P�X�O�W�L�S�O�L�F�L�W�\�µ�����S�����������������.�D�W�U�L�Q�D�·�V���T�X�H�H�U�Q�H�V�V��
�L�V���D�Q�W�L���V�R�F�L�D�O�����V�K�H���F�D�O�O�V���K�H�U�V�H�O�I���´�V�R�F�L�D�O�O�\���L�Q�I�H�U�W�L�O�H�µ���D�Q�G���W�K�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���P�X�U�G�H�U�H�U���R�I���K�H�U���´�I�D�W�K�H�U�·�V��
�E�O�R�R�G�� �O�L�Q�H�µ�� ���S���� ������������ �6�K�H�� �F�R�Q�F�O�X�G�H�V���� �´�$�V�� �P�\�� �T�X�H�H�U�Q�H�V�V�� �G�L�Y�R�U�F�H�V�� �P�H�� �I�X�U�W�K�H�U�� �I�U�R�P�� �Z�L�G�H�O�\��
�D�F�F�H�S�W�H�G���O�L�I�H���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�V�����L�W���E�H�F�R�P�H�V���H�Y�H�Q���P�R�U�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���Y�D�O�L�G�D�W�H���T�X�H�H�U���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H�V���	���V�K�L�I�W��
�S�H�U�V�R�Q�D�O���H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V�µ�����S������������������
��
�.�D�W�U�L�Q�D�·�V�� �������������� �F�R�P�L�F���� �O�L�N�H�� �7�D�\�O�R�U�·�V���� �G�R�H�V�Q�·�W�� �W�H�D�F�K�� �G�L�G�D�F�W�L�F�D�O�O�\���� �E�X�W�� �U�D�W�K�H�U�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �D�Q��
�D�P�E�L�Y�D�O�H�Q�W���D�Q�G���F�R�P�S�O�H�[���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���R�I���E�H�L�Q�J���T�X�H�H�U���L�Q���W�K�H���Z�R�U�O�G�����7�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V���W�H�D�F�K���W�K�D�W��



�������� �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

��
�	�‹�‰�—�”�‡���[�ã�����Š�‡���•�‡�…�‘�•�†���’�ƒ�‰�‡���‘�ˆ�����ƒ�–�”�‹�•�ƒ�ï�•�����V�T�U�W�����–�™�‘�æ�’�ƒ�‰�‡���—�•�–�‹�–�Ž�‡�†���…�‘�•�‹�…���‡�š�’�Ž�‘�”�‹�•�‰���Š�‡�”���“�—�‡�‡�”���‹�†�‡�•�–�‹�–�›���ƒ�•�†��

�•�‡�š�—�ƒ�Ž�‹�–�›�����’�ä���U�Z�Y���ä�����‡�’�—�„�Ž�‹�•�Š�‡�†���—�•�†�‡�”���ˆ�ƒ�‹�”���—�•�‡�ä��
��

�����������������ã�������…�‘�Ž�Ž�ƒ�‰�‡���‘�ˆ���‹�•�ƒ�‰�‡�•���Ž�‹�•�‡���ƒ���•�‡�Ž�ˆ�æ�’�‘�”�–�”�ƒ�‹�–�á���ƒ���‰�”�ƒ�˜�‡�•�–�‘�•�‡�á���Š�ƒ�•�†�æ�Š�‘�Ž�†�‹�•�‰�á���ˆ�Ž�‘�™�‡�”�•�á���ƒ���…�‹�–�›�•�…�ƒ�’�‡�á���ƒ�•�†��
�•�ƒ�•�–�—�”�„�ƒ�–�‹�‘�•���™�‹�–�Š���…�Ž�‘�–�Š�‡�•���‘�•�á���ƒ�…�…�‘�•�’�ƒ�•�‹�‡�†���„�›���–�‡�š�–���–�Š�ƒ�–���™�”�ƒ�’�•���ƒ�”�‘�—�•�†���–�Š�‡���‹�•�ƒ�‰�‡�•�ä��

��
�E�R�G�L�H�V�� �D�U�H�� �F�R�P�S�O�H�[�� �D�Q�G�� �P�H�V�V�\���� �G�H�S�O�R�\�L�Q�J�� �P�X�O�W�L�S�O�H�� �P�R�G�H�V�� �W�R�� �F�R�Q�Y�H�\�� �W�K�L�V�� �P�H�V�V�D�J�H���� �&�K�X�W�H��
���������������K�D�V���H�[�S�O�D�L�Q�H�G���W�K�D�W���F�R�P�L�F�V���L�V���´�D���S�U�R�F�H�G�X�U�H���������������R�I���H�P�E�R�G�L�P�H�Q�W�µ�����S���������������L�Q���Z�K�L�F�K���V�X�E�M�H�F�W�L�Y�L�W�\��
�L�V���L�Q�V�F�U�L�E�H�G���R�Q���W�K�H���S�D�J�H���D�V���´�+�D�Q�G�Z�U�L�W�L�Q�J���X�Q�G�H�U�V�F�R�U�H�V���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�L�Y�H���S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�\���R�I���W�K�H���D�X�W�K�R�U�µ��
���S���� ���������� �7�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �L�Q�W�L�P�D�F�\�� �R�I�� �U�H�D�G�L�Q�J�� �.�D�W�U�L�Q�D�·�V�� �K�D�Q�G�Z�U�L�W�L�Q�J�� ���D�� �Y�L�V�X�D�O�� �D�Q�G�� �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F��



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ��������
��

��
��

�H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �K�H�U�� �D�E�M�H�F�W�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�R�V�L�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�Q�J�� �W�K�H�� �Y�L�V�X�D�O�� �D�Q�G�� �J�H�V�W�X�U�D�O��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���R�I���K�H�U���H�P�E�R�G�L�P�H�Q�W�³�L�Q���E�H�G�����R�U���O�D�W�H�U���L�Q���D���S�X�Q�N���M�D�F�N�H�W�����R�U���K�R�O�G�L�Q�J���K�D�Q�G�V�����R�U��
�P�D�V�W�X�U�E�D�W�L�Q�J���Z�L�W�K���K�H�U���V�K�R�U�W�V���R�Q�����V�S�D�W�L�D�O�O�\���M�X�[�W�D�S�R�V�H�G���D�J�D�L�Q�V�W���H�D�F�K���R�W�K�H�U�³�U�H�D�G�H�U�V���J�D�L�Q���D���V�H�Q�V�H��
�R�I�� �W�K�H�� �F�R�P�S�O�H�[�L�W�\�� �R�I�� �T�X�H�H�U�� �H�P�E�R�G�L�H�G�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V���� �7�K�H�� �P�X�O�W�L�P�R�G�D�O�� �U�K�H�W�R�U�L�F�� �R�I�� �.�D�W�U�L�Q�D�·�V��
�F�R�P�L�F���I�X�U�W�K�H�U���Z�R�U�N�V���W�R���E�U�L�Q�J���W�K�H���S�D�V�W�����O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F�D�O�O�\���W�K�U�R�X�J�K���K�H�U���K�D�Q�G�Z�U�L�W�W�H�Q���Q�D�U�U�D�W�L�R�Q���D�E�R�X�W��
�E�R�\�I�U�L�H�Q�G�� �W�U�D�X�P�D������ �S�U�H�V�H�Q�W�� ���Y�L�V�X�D�O�O�\�� �W�K�U�R�X�J�K�� �K�H�U�� �V�H�O�I���S�R�U�W�U�D�L�W������ �D�Q�G�� �I�X�W�X�U�H�� ���W�K�H�� �Y�L�V�X�D�O��
�J�U�D�Y�H�V�W�R�Q�H�� �D�Q�G�� �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F�� �H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �K�H�U�� �V�R�F�L�D�O�� �L�Q�I�H�U�W�L�O�L�W�\���� �W�R�J�H�W�K�H�U�� �L�Q���R�Q�H�� �Y�L�V�X�D�O���V�S�D�W�L�D�O��
�V�S�D�F�H�����Z�K�L�F�K���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�V���W�U�D�X�P�D���L�Q�W�R���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�V���R�I���T�X�H�H�U�Q�H�V�V�����H�P�E�R�G�L�P�H�Q�W����
�D�Q�G�� �V�H�[�X�D�O�L�W�\�³�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�V�� �W�K�D�W�� �D�O�O�R�Z�� �I�R�U�� �F�R�P�S�O�H�[�L�W�\���� �Y�D�O�L�G�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �H�[�S�O�R�U�D�W�L�R�Q�� �R�I��
�L�G�H�Q�W�L�W�L�H�V�� �W�K�D�W�� �F�D�Q�� �´�I�X�F�N�� �D�U�R�X�Q�G�� �L�Q�� �D�� �P�L�O�O�L�R�Q�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V�µ�� ���.�D�W�U�L�Q�D���� ������������ �S���� ������������ ���2�Q�� �W�K�H��
�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���R�I���F�R�P�L�F�V���W�R���T�X�H�H�U���W�H�P�S�R�U�D�O�L�W�\�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���L�Q���U�H�J�D�U�G���W�R���W�U�D�X�P�D�����L�Q���Z�D�\�V���W�K�D�W���F�U�H�D�W�H��
�F�R�P�S�O�H�[�L�W�\���I�R�U���L�G�H�Q�W�L�W�L�H�V�����V�H�H���&�K�X�W�H�����������������&�Y�H�W�N�R�Y�L�F�K�����������������:�D�Q�]�R������������������
��
�7�K�U�R�X�J�K�� �S�H�U�V�R�Q�D�O���� �P�X�O�W�L�P�R�G�D�O���� �D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O�� �D�F�F�R�X�Q�W�V�� �W�K�D�W�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�D�O����
�H�P�R�W�L�R�Q�D�O�����D�Q�G���F�R�Q�W�H�[�W�X�D�O���D�V�S�H�F�W�V���R�I���V�H�[���D�Q�G���V�H�[�X�D�O�L�W�\�����W�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V���D�O�O�R�Z���I�R�U���D���P�R�U�H���F�R�P�S�O�H�[��
�D�Q�G�� �W�K�R�U�R�X�J�K�� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �I�R�U�� �U�H�D�G�H�U�V�� �W�K�D�W�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�V�� �G�H�V�L�U�H�V���� �S�O�H�D�V�X�U�H�V����
�L�G�H�Q�W�L�W�L�H�V�����D�Q�G���V�L�W�X�D�W�H�G���F�R�Q�W�H�[�W�V����

���•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•�•���ƒ�•�†�����‡�…�Š�•�‹�…�ƒ�Ž�����•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•��
�,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���H�[�S�O�R�U�L�Q�J�� �V�H�[�� �D�Q�G���J�H�Q�G�H�U���W�K�U�R�X�J�K���D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�\���� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���D�O�V�R��
�S�U�H�V�H�Q�W�� �H�D�V�\���W�R���I�R�O�O�R�Z���� �W�K�R�X�J�K�� �V�W�L�O�O�� �F�R�P�S�O�H�[���� �L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�D�O�� �D�Q�G�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�U�H�J�D�U�G�L�Q�J���V�H�[�����,�Q���&�R�P�L�F�V���D�Q�G���6�H�T�X�H�Q�W�L�D�O���$�U�W�����:�L�O�O���(�L�V�Q�H�U�����������������H�[�S�O�D�L�Q�H�G���W�K�D�W���F�R�P�L�F�V���D�U�H���D�Q��
�L�G�H�D�O���P�H�G�L�X�P���I�R�U���F�R�Q�Y�H�\�L�Q�J���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���R�U���S�U�R�F�H�V�V�H�V���E�H�F�D�X�V�H���R�I���F�R�P�L�F�V�·���V�H�T�X�H�Q�W�L�D�O���Q�D�W�X�U�H����
�0�R�U�H�� �U�H�F�H�Q�W�O�\���� �+�D�Q�� �<�X�� �������������� �K�D�V�� �D�U�J�X�H�G�� �W�K�D�W�� �F�R�P�L�F�V�� �F�D�Q�� �E�H�� �D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H�� �P�H�G�L�X�P�� �I�R�U��
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���U�H�O�D�\�L�Q�J���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�D�O���P�D�W�H�U�L�D�O������
��
�6�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���W�\�S�L�F�D�O�O�\���S�U�R�Y�L�G�H���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�Q���R�Q�H���R�I���W�Z�R���D�S�S�U�R�D�F�K�H�V�����H�L�W�K�H�U��
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�V���R�I���E�R�G�\���S�D�U�W�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�V�V�H�V�����R�U���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�D�O���P�D�W�H�U�L�D�O��
�W�K�D�W�� �H�[�S�O�D�L�Q�V�� �D�� �S�U�R�F�H�V�V���� �7�K�H�� �I�L�U�V�W�� �L�V�� �T�X�L�W�H�� �I�U�H�T�X�H�Q�W���� �D�V�� �P�D�Q�\�� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�L�F�V�� �S�U�R�Y�L�G�H��
�D�Q�Q�R�W�D�W�H�G�� �G�L�D�J�U�D�P�V�� �R�I�� �V�H�[�X�D�O�� �D�Q�D�W�R�P�\���� �&�K�X�W�H�� �������������� �K�D�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �W�K�D�W�� �F�R�P�L�F�V�� �O�H�Q�G��
�W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V���W�R���W�K�H���G�L�D�J�U�D�P�P�D�W�L�F���� �D�O�O�R�Z�L�Q�J�� �I�R�U���W�K�H���´�G�L�V�S�O�D�\�� �>�R�I�@���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���K�D�U�G���W�R���U�H�S�U�H�V�H�Q�W��
�U�H�D�O�L�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �V�H�Q�V�D�W�L�R�Q�V�µ�� ���S���� ���������� �E�H�F�D�X�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �D�I�I�R�U�G�D�Q�F�H�V�� �R�I�� �G�U�D�Z�L�Q�J�V�� �I�R�U�� �V�K�R�Z�L�Q�J�� �E�R�W�K��
�L�Q�W�H�U�L�R�U�L�W�\���D�Q�G���H�[�W�H�U�L�R�U�L�W�\���V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V�O�\�����)�R�U���H�[�D�P�S�O�H�����0�R�H�Q�·�V���L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q�V���L�Q���´�9�X�O�Y�R�Y�D�J�L�Q�D�O��
�$�Q�D�W�R�P�\�µ���R�Q���2�-�6�7�����0�R�H�Q���	���1�R�O�D�Q�������������F�����G�L�V�S�O�D�\���G�H�W�D�L�O�H�G���G�U�D�Z�L�Q�J�V���D�Q�G���G�L�D�J�U�D�P�V���R�I���E�R�W�K��
�H�[�W�H�U�Q�D�O���D�Q�G���L�Q�W�H�U�Q�D�O���I�H�P�D�O�H���V�H�[�X�D�O���R�U�J�D�Q�V�����,�Q���I�L�J�X�U�H�������E�H�O�R�Z�����0�R�H�Q���S�U�R�Y�L�G�H�V���D���F�U�R�V�V���V�H�F�W�L�R�Q��
�G�L�D�J�U�D�P���R�I���I�H�P�D�O�H���D�Q�D�W�R�P�\�����D�O�O�R�Z�L�Q�J���I�R�U���D�Q�Q�R�W�D�W�L�R�Q�V���R�I���E�R�W�K���L�Q�W�H�U�L�R�U���D�Q�G���H�[�W�H�U�L�R�U���R�U�J�D�Q�V�����$�V��
�D�� �V�R�U�W�� �R�I�� �S�H�H�U�� �W�H�D�F�K�H�U�³�D�� �I�U�H�T�X�H�Q�W�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �L�Q�� �L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�D�O�� �F�R�P�L�F�V�� ���<�X���� �����������³�0�R�H�Q��
�H�[�S�O�D�L�Q�V���W�R���D�Q�R�W�K�H�U���F�K�D�U�D�F�W�H�U�����D�Q�G���W�K�H���U�H�D�G�H�U�V�����W�K�D�W���´�7�K�H���R�X�W�V�L�G�H���L�V���M�X�V�W���W�K�H���W�L�S���R�I���W�K�H���L�F�H�E�H�U�J���µ��
�7�K�H���U�H�V�W���R�I���W�K�H���F�R�P�L�F���S�U�R�F�H�H�G�V���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���D���´�T�X�L�F�N���W�R�X�U�µ���R�I���W�K�H���Y�X�O�Y�R�Y�D�J�L�Q�D�O���V�\�V�W�H�P���D�V���0�R�H�Q��
�W�U�D�Y�H�U�V�H�V���L�Q�W�H�U�L�R�U���R�U�J�D�Q�V���D�Q�G���H�[�S�O�D�L�Q�V���W�K�H���I�X�Q�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���R�I���W�K�H�V�H���R�U�J�D�Q�V���D�Q�G���K�R�Z���W�K�H�\���Z�R�U�N����



�������� �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

��
�	�‹�‰�—�”�‡���\�ã�����ƒ�•�‡�Ž���ˆ�”�‘�•���ò���—�Ž�˜�‘�˜�ƒ�‰�‹�•�ƒ�Ž�����•�ƒ�–�‘�•�›�ó�������‘�‡�•���¬�����‘�Ž�ƒ�•�á���V�T�U�\�…�����‘�•�����Š����‘�›�����‡�š�����‘�›��

���™�™�™�ä�‘�Š�Œ�‘�›�•�‡�š�–�‘�›�ä�…�‘�•���ä�����‡�’�”�‘�†�—�…�‡�†���™�‹�–�Š���’�‡�”�•�‹�•�•�‹�‘�•�ä��
��

�����������������ã�������†�‹�ƒ�‰�”�ƒ�•���‘�ˆ���˜�—�Ž�˜�‘�˜�ƒ�‰�‹�•�ƒ�Ž���•�‡�š�—�ƒ�Ž���‘�”�‰�ƒ�•�•���™�‹�–�Š���Ž�ƒ�„�‡�Ž�•���ƒ�•�����‘�‡�•�ï�•���…�Š�ƒ�”�ƒ�…�–�‡�”���‡�š�’�Ž�ƒ�‹�•�•���–�Š�ƒ�–��
�ò���‹�†�†�‡�•���ˆ�”�‘�•���˜�‹�‡�™���‹�•���ƒ���†�‡�‡�’�Ž�›���‡�•�–�™�‹�•�‡�†���ƒ�•�†���…�‘�•�’�Ž�‹�…�ƒ�–�‡�†���•�›�•�–�‡�•���‘�ˆ���•�‘�˜�‹�•�‰���’�ƒ�”�–�•���–�Š�ƒ�–���‹�•���‘�•�‡���‘�ˆ���–�Š�‡��

�”�‡�’�”�‘�†�—�…�–�‹�˜�‡���•�›�•�–�‡�•�•���ƒ���’�‡�”�•�‘�•���…�ƒ�•���Š�ƒ�˜�‡�ä�ó��
��
�%�X�W���W�K�H�V�H���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���F�R�P�L�F�V���D�U�H���Q�R�W���V�R�O�H�O�\���W�H�F�K�Q�L�F�D�O�����W�K�H�\���D�U�H���D�O�V�R���D�W�W�L�W�X�G�L�Q�D�O���L�Q���Q�D�W�X�U�H�����$�V���E�R�W�K��
�(�L�V�Q�H�U�� �������������� �D�Q�G�� �<�X�� �������������� �K�D�Y�H�� �V�K�R�Z�Q���� �L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�D�O�� �F�R�P�L�F�V�� �F�D�Q�� �D�O�V�R�� �E�H�� �D�W�W�L�W�X�G�L�Q�D�O��
�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V���� �W�K�H�\�� �V�K�D�S�H�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V���� �E�H�O�L�H�I�V���� �Y�D�O�X�H�V���� �D�Q�G�� �D�W�W�L�W�X�G�H�V�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �S�U�R�F�H�V�V�H�V�� �R�U��
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�����,�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�D�O���F�R�P�L�F�V���R�I�W�H�Q���G�R�Q�·�W���V�L�P�S�O�\���H�[�S�O�D�L�Q���K�R�Z���W�R���G�R���V�R�P�H�W�K�L�Q�J�����O�L�N�H���S�X�W���R�Q��
�D�� �F�R�Q�G�R�P�����W�K�H�\�� �D�O�V�R���V�K�D�S�H���D�W�W�L�W�X�G�H�V���W�R�Z�D�U�G���W�K�H���W�R�S�L�F�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I�� �P�X�O�W�L�S�O�H��
�P�R�G�H�V������
��
�)�R�U���L�Q�V�W�D�Q�F�H�����L�Q���W�K�H���W�U�D�G�L�W�L�R�Q���R�I���6�D�I�H�U���6�H�[���&�R�P�L�[�����W�K�H�V�H���F�R�P�L�F�V���D�O�V�R���H�U�R�W�L�F�L�]�H���F�R�Q�G�R�P���X�V�D�J�H����
�2�-�6�7�·�V���´�&�R�Q�G�R�P���%�D�V�L�F�V�µ�����0�R�H�Q���	���1�R�O�D�Q�����������������H�U�R�W�L�F�L�]�H�V���F�R�Q�G�R�P�V���L�Q���P�X�O�W�L�S�O�H���Z�D�\�V�����G�U�D�Z�L�Q�J��
�R�Q���W�K�H���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���P�X�O�W�L�S�O�H���P�R�G�H�V���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���G�R���V�R�����)�L�U�V�W�����L�W���R�S�H�Q�V���Z�L�W�K���1�R�O�D�Q���H�[�S�O�D�L�Q�L�Q�J��
�K�R�Z���D�W���W�K�H���D�J�H���R�I���������K�H���V�Q�X�F�N���R�X�W���R�I���D���P�R�Y�L�H���W�R���S�X�U�F�K�D�V�H���D���F�R�Q�G�R�P���L�Q���W�K�H���W�K�H�D�W�U�H���E�D�W�K�U�R�R�P�·�V��
�F�R�Q�G�R�P���P�D�F�K�L�Q�H�����7�K�H���F�R�P�L�F���E�H�J�L�Q�V���Z�L�W�K���D���V�L�Q�J�O�H���I�U�D�P�H���L�Q���Z�K�L�F�K���1�R�O�D�Q���K�R�O�G�V���X�S���D���F�R�P�L�F���D�Q�G��
�E�H�J�L�Q�V�� �Q�D�U�U�D�W�L�Q�J�� �D�Q�G�� �W�K�H�Q�� �S�U�R�F�H�H�G�V�� �V�S�D�W�L�D�O�O�\�� �W�K�U�R�X�J�K�� �D�� �V�H�U�L�H�V�� �R�I�� �I�U�D�P�H�V�� �L�Q�� �Z�K�L�F�K�� �1�R�O�D�Q�� �L�V��
�G�H�S�L�F�W�H�G�� �D�V�� �D�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U���V�Q�H�D�N�L�Q�J�� �R�X�W�� �R�I�� �W�K�H�� �P�R�Y�L�H�� �L�Q�� �V�H�D�U�F�K�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�Q�G�R�P���P�D�F�K�L�Q�H���� �7�H�[�W��
�D�E�R�Y�H���H�D�F�K���S�D�Q�H�O���Q�D�U�U�D�W�H�V���K�L�V���D�G�Y�H�Q�W�X�U�H�����D�V���K�H���H�[�S�O�D�L�Q�V���W�K�D�W���K�H���G�L�G�Q�·�W���K�D�Y�H���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�V���R�I���K�D�Y�L�Q�J��
�V�H�[���V�R�R�Q�����E�X�W���´�+�$�9�,�1�*���D���F�R�Q�G�R�P�����E�H�F�R�P�L�Q�J���3�5�(�3�$�5�(�'�����E�U�R�X�J�K�W���P�H���R�Q�H���V�W�H�S���F�O�R�V�H�U���W�R��
�D�F�W�X�D�O���V�H�[���µ���6�R�����I�L�U�V�W�����F�R�Q�G�R�P�V���D�U�H���H�U�R�W�L�F���R�E�M�H�F�W�V���E�H�I�R�U�H���R�Q�H���H�Y�H�U���K�D�V���V�H�[���E�H�F�D�X�V�H���W�K�H�\���P�D�N�H��
�V�H�[���D���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���D�F�W�X�D�O�L�W�\�����6�H�F�R�Q�G�����D�V���1�R�O�D�Q���H�[�S�O�D�L�Q�V���L�Q���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���S�D�Q�H�O�V�����U�H�W�X�U�Q�L�Q�J���Y�L�V�X�D�O�O�\��
�D�Q�G���J�H�V�W�X�U�D�O�O�\���D�V���D���Q�D�U�U�D�W�R�U���D�Q�G���S�H�H�U���W�H�D�F�K�H�U�����F�R�Q�G�R�P�V���D�U�H���´�O�L�W�W�O�H���U�H�P�L�Q�G�H�U�V���R�I���W�K�H���I�X�W�X�U�H���V�H�[��
�\�R�X�·�U�H���J�R�L�Q�J���W�R���K�D�Y�H�����$�Q�G���W�K�D�W���P�D�N�H�V���W�K�H�P���V�H�[�\���µ���$�Q�G���W�K�L�U�G�����L�Q���U�H�V�S�R�Q�V�H���W�R���D�Q�R�W�K�H�U���F�K�D�U�D�F�W�H�U��



�6�S�U�L�Q�J������������������������ �� �� ��������
��

��
��

��
�	�‹�‰�—�”�‡���]�ã�����ƒ�•�‡�Ž�•���ˆ�”�‘�•���ò���‘�•�†�‘�•�����ƒ�•�‹�…�•�ó�������‘�‡�•���¬�����‘�Ž�ƒ�•�á���V�T�U�Y�����‘�•�����Š����‘�›�����‡�š�����‘�›��

���™�™�™�ä�‘�Š�Œ�‘�›�•�‡�š�–�‘�›�ä�…�‘�•�����‡�š�’�Ž�ƒ�‹�•�‹�•�‰���–�Š�ƒ�–���…�‘�•�†�‘�•�•���…�ƒ�•���ò�������������������˜�‹�•�—�ƒ�Ž���ƒ�•�†���•�‡�•�–�ƒ�Ž���•�–�‹�•�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•�ä�ó�����‡�’�”�‘�†�—�…�‡�†��
�™�‹�–�Š���’�‡�”�•�‹�•�•�‹�‘�•�ä��

��
�����������������ã�����‘�’�ã�����”�ƒ�™�‹�•�‰���‘�ˆ���ƒ���•�ƒ�•���•�ƒ�›�‹�•�‰���–�Š�ƒ�–���…�‘�•�†�‘�•�•���†�‡�•�‡�•�•�‹�–�‹�œ�‡�á���™�Š�‹�Ž�‡���ƒ�•�‘�–�Š�‡�”���•�ƒ�•���”�‡�•�’�‘�•�†�•���–�Š�ƒ�–���–�Š�ƒ�–�ï�•��
�ò�•�‘�–���ƒ�•���‡�š�…�—�•�‡���–�‘���ƒ�…�–���‹�”�”�‡�•�’�‘�•�•�‹�„�Ž�›�ó�â�����‘�–�–�‘�•�ã�����‹�ƒ�Ž�‘�‰�—�‡���„�—�„�„�Ž�‡�•���‡�š�’�Ž�ƒ�‹�•���–�Š�ƒ�–���…�‘�•�†�‘�•�•���ò�������������������˜�‹�•�—�ƒ�Ž���ƒ�•�†��

�•�‡�•�–�ƒ�Ž���•�–�‹�•�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•�á�ó���ƒ�…�…�‘�•�’�ƒ�•�‹�‡�†���„�›���ƒ���†�”�ƒ�™�‹�•�‰���‘�ˆ���•�‘�•�‡�‘�•�‡���’�—�–�–�‹�•�‰���ƒ���…�‘�•�†�‘�•���‘�•���•�‘�•�‡�‘�•�‡���‡�Ž�•�‡�ä��



�������� �� �� �-�R�X�U�Q�D�O���R�I���0�X�O�W�L�P�R�G�D�O���5�K�H�W�R�U�L�F�V��
��

��
��

�R�E�M�H�F�W�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �F�R�Q�G�R�P�V�� �G�H�F�U�H�D�V�H�� �V�H�Q�V�D�W�L�R�Q���� �1�R�O�D�Q�� �D�U�J�X�H�V�� �W�K�D�W�� �´�W�K�H�\�� �,�1�&�5�(�$�6�(�� �Y�L�V�X�D�O�� �D�Q�G��
�P�H�Q�W�D�O���V�W�L�P�X�O�D�W�L�R�Q���µ���7�K�H���D�F�W���R�I���K�D�Y�L�Q�J���D���F�R�Q�G�R�P���U�R�O�O�H�G���R�Q�����1�R�O�D�Q���V�X�J�J�H�V�W�V�����L�V���´�K�R�W���D�V���I�X�F�N���µ��
�7�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F�� �H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �Q�D�U�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �V�S�H�H�F�K�� �E�X�E�E�O�H�V���� �Y�L�V�X�D�O��
�G�L�D�J�U�D�P�V���D�Q�G���H�[�D�P�S�O�H�V���� �V�S�D�W�L�D�O���P�R�Y�H�P�H�Q�W�V���E�H�W�Z�H�H�Q���1�R�O�D�Q���D�V���D�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�����1�R�O�D�Q���D�V���D�� �S�H�H�U��
�W�H�D�F�K�H�U�����G�L�D�J�U�D�P�V�����D�Q�G���H�[�D�P�S�O�H���R�I���F�R�Q�G�R�P���X�V�H�����D�V���L�Q���I�L�J�X�U�H�����������D�Q�G���J�H�V�W�X�U�D�O���P�R�G�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J��
�W�K�H���V�H�F�R�Q�G���F�K�D�U�D�F�W�H�U�·�V���U�H�V�L�V�W�D�Q�W���V�W�D�Q�F�H���D�Q�G���W�K�H���D�F�W���R�I���S�X�W�W�L�Q�J���R�Q���D���F�R�Q�G�R�P�������´�&�R�Q�G�R�P���%�D�V�L�F�V�µ��
�Z�R�U�N�V�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �Z�K�L�O�H�� �D�O�V�R�� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�� �D�Q�� �D�W�W�L�W�X�G�L�Q�D�O���� �P�X�O�W�L�P�R�G�D�O��
�D�U�J�X�P�H�Q�W����
��
�6�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V�����W�K�H�Q�����S�U�R�Y�L�G�H���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V���Z�K�L�O�H���V�K�D�S�L�Q�J���W�K�H��
�D�W�W�L�W�X�G�H�V�� �R�I�� �U�H�D�G�H�U�V�� �W�R�Z�D�U�G�� �W�K�R�V�H�� �S�U�D�F�W�L�F�H�V���� �7�K�H�\�� �H�U�R�W�L�F�L�]�H�� �D�Q�G�� �P�D�N�H�� �D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�� �F�R�P�S�O�H�[��
�K�X�P�D�Q���D�Q�D�W�R�P�\���D�Q�G���S�U�D�F�W�L�F�H�V���O�L�N�H���F�R�Q�G�R�P���X�V�D�J�H�����E�L�U�W�K���F�R�Q�W�U�R�O���P�H�W�K�R�G�V�����V�D�I�H�U���V�H�[���S�U�D�F�W�L�F�H�V����
�D�Q�G���P�R�U�H����
��

���‘�•�…�Ž�—�•�‹�‘�•�ã�����‘�™�ƒ�”�†���ƒ�����‡�š�—�ƒ�Ž�����‡�…�Š�•�±��
�6�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V�����E�\���S�H�U�V�R�Q�D�O�L�]�L�Q�J���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K���D�X�W�R�E�L�R�J�U�D�S�K�\���D�Q�G���E�\���V�K�D�U�L�Q�J��
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���V�K�D�S�H�V���D�W�W�L�W�X�G�H�V�����K�H�O�S���W�R���G�H�Y�H�O�R�S���W�K�H�L�U���U�H�D�G�H�U�V�·���V�H�[�X�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\���D�Q�G��
�D�J�H�Q�F�\���� �$�Q�G�� �E�\�� �W�D�N�L�Q�J�� �I�H�P�L�Q�L�V�W�� �D�Q�G�� �T�X�H�H�U�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�L�H�V���� �V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�L�F�V�� �U�H���R�U�L�H�Q�W��
�U�H�D�G�H�U�V���W�R���W�K�H�L�U���E�R�G�L�H�V���D�Q�G���W�R���V�R�F�L�H�W�\�����D���U�H���R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�Q�G���F�U�L�W�L�T�X�H�V���Q�R�U�P�V���D�Q�G��
�´�S�U�R�E�H�>�V�@�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�P�L�Q�J�O�L�Q�J�� �R�I�� �V�H�[�� �D�Q�G�� �S�R�Z�H�U�µ�� ���$�O�H�[�D�Q�G�H�U�� �	�� �5�K�R�G�H�V���� ������������ �S���� ������������ �7�K�L�V��
�V�H�[�X�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\���D�Q�G���D�J�H�Q�F�\���E�H�F�R�P�H�V���D���V�R�U�W���R�I���W�H�F�K�Q�p�����D���F�R�Q�W�H�[�W�X�D�O���S�U�D�F�W�L�F�H���W�K�D�W���L�V���E�R�W�K���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O��
���U�H�O�D�W�H�G���W�R���L�G�H�Q�W�L�W�\���D�Q�G���R�Q�H�·�V���R�Z�Q���V�H�[�X�D�O���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���D�Q�G���G�H�V�L�U�H�V�����D�Q�G���V�K�D�U�H�G�����7�K�H���V�H�[�X�D�O���O�L�W�H�U�D�F�\��
�D�Q�G�� �D�J�H�Q�F�\�� �H�Q�F�R�X�U�D�J�H�G�� �E�\�� �W�K�H�V�H�� �F�R�P�L�F�V�� �L�V�� �X�O�W�L�P�D�W�H�O�\�� �D�� �F�L�Y�L�F�� �R�Q�H���� �-�R�Q�D�W�K�D�Q�� �$�O�H�[�D�Q�G�H�U�� �D�Q�G��
�-�D�F�T�X�H�O�L�Q�H���5�K�R�G�H�V�����������������K�D�Y�H���G�H�V�F�U�L�E�H�G���W�H�F�K�Q�p���D�V���´�D���V�R�U�W���R�I���J�H�Q�H�U�D�W�L�Y�H���O�L�Y�H�G���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���µ���D��
�Y�L�H�Z���R�I���W�H�F�K�Q�p���´�W�K�D�W���S�R�L�Q�W�V���O�H�V�V���W�R���W�K�H���S�U�H�V�F�U�L�E�H�G���K�R�Z���W�R���V�H�Q�V�H���R�I���W�K�H���W�H�U�P���D�Q�G���P�R�U�H���W�R���W�K�H��
�H�W�K�L�F�D�O�����F�L�Y�L�F���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�µ�����$�O�H�[�D�Q�G�H�U���	���5�K�R�G�H�V�����������������S�S�����������²�������������8�Q�O�L�N�H���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���V�H�[��
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �Z�K�L�F�K�� �F�D�Q���I�R�F�X�V���R�Q�� �D�Y�R�L�G�L�Q�J�� �U�L�V�N�V���D�Q�G�� �P�D�N�H�V���V�H�[�� �D�Q�G�� �U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �P�H�F�K�D�Q�L�F�D�O����
�W�K�H�V�H���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V���K�D�Y�H���D���F�L�Y�L�F���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W������
��
�2�Q�H�� �O�D�V�W�� �F�R�P�L�F�� �W�R�� �H�[�H�P�S�O�L�I�\�� �W�K�L�V�� �S�R�L�Q�W���� �0�D�L�V�K�D�� �)�R�V�W�H�U���2�·�1�H�D�O�·�V�� ������������������������ �´�6�H�[�� �7�D�O�N�µ��
���Z�K�L�F�K�� �Z�D�V�� �D�O�V�R�� �S�U�L�Q�W�H�G�� �L�Q�� �0�L�O�O�H�U�� �D�Q�G�� �%�O�H�\�·�V�� �����������0�H�D�W�O�R�D�I������ �´�6�H�[�� �7�D�O�N�µ�� �L�V�� �D�� �W�K�U�H�H���S�D�J�H��
�H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���R�I���F�R�Q�V�H�Q�W���W�K�D�W���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�V���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q�V���R�I���E�R�X�Q�G�D�U�L�H�V���D�Q�G���S�O�H�D�V�X�U�H�V�����&�R�Q�V�H�Q�W���L�V��
�D���I�U�H�T�X�H�Q�W���W�R�S�L�F���I�R�U���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�L�F�V�����D�Q�G���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\���V�R�����0�R�H�Q���K�D�V���D�U�J�X�H�G���W�K�D�W���F�R�Q�V�H�Q�W��
�K�D�V���Q�R�W���E�H�H�Q���D�G�H�T�X�D�W�H�O�\���W�D�X�J�K�W���L�Q���V�F�K�R�R�O���E�D�V�H�G���V�H�[���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���W�K�D�W���F�R�Q�V�H�Q�W���L�V���L�Q�W�L�P�D�W�H�O�\��
�W�L�H�G���W�R���S�O�H�D�V�X�U�H�����´�S�O�H�D�V�X�U�H���L�V���Q�R�W���W�D�X�J�K�W�����,�W�·�V���Q�R�W���H�[�S�O�L�F�L�W�O�\���V�D�L�G�����$�Q�R�W�K�H�U���K�X�J�H���S�U�R�E�O�H�P�����L�V���L�I��
�\�R�X���D�U�H�Q�·�W���W�H�D�F�K�L�Q�J���D�E�R�X�W���S�O�H�D�V�X�U�H�����W�K�H�Q���\�R�X�·�U�H���Q�R�W���W�H�D�F�K�L�Q�J���D�E�R�X�W���F�R�Q�V�H�Q�W���H�L�W�K�H�U�µ�����T�X�R�W�H�G���L�Q��
�=�D�O�R�N�H�U�������������������$�Q�G���I�X�U�W�K�H�U�����J�L�Y�H�Q���D���F�X�O�W�X�U�H���W�K�D�W���G�R�H�V�Q�·�W���D�G�H�T�X�D�W�H�O�\���W�H�D�F�K���D�E�R�X�W���F�R�Q�V�H�Q�W���D�Q�G��
�U�H�V�S�H�F�W�L�Q�J���E�R�G�L�O�\���L�Q�W�H�J�U�L�W�\���D�Q�G���E�R�X�Q�G�D�U�L�H�V�����L�W�·�V���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���W�H�D�F�K���F�R�Q�V�H�Q�W���D�V���D�Q��
�H�W�K�L�F�D�O�����U�H�O�D�W�L�R�Q�D�O���S�U�D�F�W�L�F�H�����.�D�W�K�O�H�H�Q���$�Q�Q���/�L�Y�L�Q�J�V�W�R�Q�����������������K�D�V���D�U�J�X�H�G���W�K�D�W���F�R�Q�V�H�Q�W���H�G�X�F�D�W�L�R�Q��
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�V�H�W�� �R�I�� �H�W�K�L�F�D�O�� �S�U�D�F�W�L�F�H�V���� �Q�R�W�� �V�L�P�S�O�\�� �D�� �P�D�W�W�H�U�� �R�I�� �U�L�V�N�� �D�Q�G�� �G�D�Q�J�H�U���� �E�X�W�� �D�O�V�R�� �R�I�� �S�O�H�D�V�X�U�H�� �D�Q�G��
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�H�G�X�F�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �F�R�Q�V�H�Q�W�� �E�H�F�R�P�H�� �´�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�µ�� �V�L�W�H�V�� �R�I�� �H�[�W�U�D���F�X�U�U�L�F�X�O�D�U�� �U�K�H�W�R�U�L�F�D�O�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q��
���&�D�Y�D�O�O�D�U�R���� ������������ �*�H�U�H���� �������������� �W�H�D�F�K�L�Q�J�� �U�H�D�G�H�U�V�� �W�R�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�H�� �D�E�R�X�W�� �Q�H�H�G�V����
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�G�L�J�L�W�D�O�����Z�H���V�W�U�H�V�V���W�K�D�W���P�X�O�W�L�P�R�G�D�O�L�W�\���G�R�H�V���Q�R�W���D�X�W�R�P�D�W�L�F�D�O�O�\���U�H�I�H�U���W�R���G�L�J�L�W�D�O���W�R�R�O�V���R�U���W�K�H���X�V�H��
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�Y�L�H�Z�V���R�I���P�X�O�W�L�P�R�G�D�O�L�W�\���D�Q�G���W�K�D�W���K�L�J�K�O�L�J�K�W���W�K�R�V�H���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���P�X�O�W�L�P�R�G�D�O���S�U�D�F�W�L�F�H�V���D�Q�G���S�U�D�[�H�V��
�W�K�D�W���V�X�V�W�D�L�Q���R�X�U���F�X�O�W�X�U�H�V���D�Q�G���H�Y�H�U�\�G�D�\���O�L�Y�H�V�����:�H���Z�H�O�F�R�P�H���F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���G�U�D�Z���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q��
�W�R���W�K�H���S�R�O�L�W�L�F�D�O���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V���R�I���X�Q�G�H�U���S�U�L�Y�L�O�H�J�H�G���P�R�G�H�V���D�Q�G���W�K�H���Z�D�\�V���W�K�D�W���P�H�G�L�D���S�H�U�S�H�W�X�D�W�H��
�R�U���F�R�Q�W�H�V�W���G�R�P�L�Q�D�Q�W���D�W�W�L�W�X�G�H�V���D�Q�G���K�H�J�H�P�R�Q�L�F���Q�R�U�P�V����
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���Z�L�W�K���S�H�U�P�L�V�V�L�R�Q���R�U���&�U�H�D�W�L�Y�H���&�R�P�P�R�Q�V�������Y�L�G�H�R�����S�R�G�F�D�V�W�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U���H�O�H�P�H�Q�W�V�������,�I���\�R�X�·�U�H��
�X�Q�V�X�U�H�����M�X�V�W���G�U�R�S���X�V���D���O�L�Q�H�������+�R�Z�H�Y�H�U�����S�O�H�D�V�H���Q�R�W�H���W�K�D�W���D�O�O���L�P�D�J�H�V���V�K�R�X�O�G���L�Q�F�O�X�G�H���D�O�W���W�H�[�W�����D�O�O��
�Y�L�G�H�R���V�K�R�X�O�G���L�Q�F�O�X�G�H���F�D�S�W�L�R�Q�V���D�Q�G���W�U�D�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���S�R�G�F�D�V�W�V���V�K�R�X�O�G���E�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�G���E�\��
�W�U�D�Q�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�����$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���X�V�H�V���R�I���P�H�G�L�D���D�U�H���Z�H�O�F�R�P�H���D�V���Z�H�O�O����
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�(�V�V�D�\�V���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���X�Q�G�H�U���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���H�O�V�H�Z�K�H�U�H���D�Q�G���P�X�V�W���Q�R�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���S�X�E�O�L�V�K�H�G��
�H�O�V�H�Z�K�H�U�H�����$�X�W�K�R�U�V���U�H�W�D�L�Q���D�O�O���U�L�J�K�W�V���W�R���W�K�H�L�U���Z�R�U�N���D�Q�G���P�D�\���U�H�S�U�L�Q�W���D�Q�G���F�L�U�F�X�O�D�W�H���D�V���W�K�H�\���Z�L�V�K����
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