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



�5�L�J�K�W�V���V�R�O�G�����&�D�Q�D�G�L�D�Q���(�Q�J�O�L�V�K���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J
�D�X�G�L�R�����6�L�P�R�Q���	 ���6�F�K�X�V�W�H�U�����6�X�P�P�H�U��������������
�8�6�����&�R�X�Q�W�H�U�S�R�L�Q�W���3�U�H�V�V�����6�X�P�P�H�U������������
�6�W�D�W�X�V�����0�D�Q�X�V�F�U�L�S�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H
�$�J�H�Q�W�����&�K�U�L�V���&�D�V�X�F�F�L�R

) URP�WKH�DXWKRU�RI��7�K�H���$�I�U�L�F�D�Q���6�D�P�X�U�D�L�
�7�K�H �0 �D�U�R�R�Q���. �L�Q�J LV�DQ�HSLF�KLVWRULFDO�QRYHO
RI�UHEHOOLRQ��VXUYLYDO��DQG�WKH�ELUWK�RI�IUHHGRP
LQ�WKH�1 HZ�: RUOG�

�3�U�D�L�V�H���I�R�U�7KH�$ IULFDQ�6DPXUDL��

� �́6�K�U�H�Y�H���K�D�V���V�K�D�S�H�G���W�K�H���V�F�D�Q�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H
�<�D�V�X�N�H���I�D�F�W�V���L�Q�W�R���D���V�X�E�W�O�H���K�\�E�U�L�G���R�I���D���Q�R�Y�H�O��
�3�D�U�W���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���V�D�J�D�����U�L�I�H���Z�L�W�K
�E�O�R�R�G�����J�X�W�V�����D�Q�G���H�[�R�W�L�F���G�H�W�D�L�O�V�����D�Q�G���S�D�U�W
�H�P�S�D�W�K�H�W�L�F���P�H�G�L�W�D�W�L�R�Q���R�Q���F�X�O�W�X�U�D�O���J�H�Q�R�F�L�G�H
�D�Q�G���W�K�H���D�Q�Q�L�K�L�O�D�W�L�R�Q���R�I���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���D�J�H�Q�F�\��
7KH�$ IULFDQ�6DPXUDL���L�V���D���U�L�Y�H�W�L�Q�J���V�W�R�U�\���µ
�²���7�R�U�R�Q�W�R���6�W�D�U

� �́,�Q��7KH�$ IULFDQ�6DPXUDL�����&�U�D�L�J���6�K�U�H�Y�H���W�H�O�O�V
�D�Q���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�\���V�W�R�U�\���Z�L�W�K���G�U�D�P�D�W�L�F
�L�Q�W�H�Q�V�L�W�\�����V�H�Q�V�L�W�L�Y�L�W�\�����D�Q�G���F�R�Q�V�X�P�P�D�W�H
�L�P�D�J�L�Q�D�W�L�R�Q�����/ �L�N�H���D�O�O���W�K�H���E�H�V�W���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O
�Q�R�Y�H�O�V�����L�W���I�H�H�O�V���U�H�O�H�Y�D�Q�W���D�Q�G���H�Y�H�Q���H�V�V�H�Q�W�L�D�O
�W�R���R�X�U���S�U�H�V�H�Q�W���P�R�P�H�Q�W�����2�I���W�K�H���P�D�Q�\
�D�G�P�L�U�D�E�O�H���W�K�L�Q�J�V���D�E�R�X�W���W�K�L�V���Q�R�Y�H�O�����S�H�U�K�D�S�V
�W�K�H���J�U�H�D�W�H�V�W���L�V���6�K�U�H�Y�H�·�V���I�H�D�W���R�I���E�U�H�D�W�K�L�Q�J���O�L�I�H
�L�Q�W�R���<�D�V�X�N�H�����L�W�V���F�H�Q�W�U�D�O���F�K�D�U�D�F�W�H�U�����D�Q�G
�U�H�V�F�X�L�Q�J���W�K�L�V���U�H�P�D�U�N�D�E�O�H���P�D�Q���I�U�R�P
�R�E�V�F�X�U�L�W�\���µ
�²���' �D�Y�L�G���%�H�]�P�R�]�J�L�V�����D�Z�D�U�G���Z�L�Q�Q�L�Q�J���D�X�W�K�R�U���R�I
�,�P�P�L�J�U�D�Q�W���&�L�W�\���D�Q�G���7�K�H���%�H�W�U�D�\�H�U�V

�&�5�$�,�* ���6�+�5�(�9�( �Z�D�V���E�R�U�Q���D�Q�G���U�D�L�V�H�G���L�Q���1�R�U�W�K
�%�X�[�W�R�Q�����2�Q�W�D�U�L�R�����D���V�P�D�O�O���W�R�Z�Q���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���E�\���W�K�H
�&�D�Q�D�G�L�D�Q���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�V���D���1�D�W�L�R�Q�D�O���+�L�V�W�R�U�L�F���6�L�W�H
�G�X�H���W�R���L�W�V���U�R�O�H���D�V���D���S�R�S�X�O�D�U���W�H�U�P�L�Q�X�V���R�Q���W�K�H
�8�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���5�D�L�O�U�R�D�G�����W�K�H���V�\�V�W�H�P���R�I���U�R�X�W�H�V���D�Q�G
�V�D�I�H���K�R�X�V�H�V���W�K�D�W���D�V�V�L�V�W�H�G���H�Q�V�O�D�Y�H�G���S�H�R�S�O�H���H�V�F�D�S�L�Q�J
�I�U�R�P���W�K�H���V�R�X�W�K�H�U�Q���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����+�H���L�V���D
�G�H�V�F�H�Q�G�D�Q�W���R�I���$�E�U�D�K�D�P���' �R�U�D�V���6�K�D�G�G�����W�K�H���I�L�U�V�W��

�%�O�D�F�N���S�H�U�V�R�Q���L�Q���&�D�Q�D�G�D���W�R���E�H���H�O�H�F�W�H�G���W�R���S�X�E�O�L�F���R�I�I�L�F�H�����D�Q�G���R�I���K�L�V���G�D�X�J�K�W�H�U
�0�D�U�\���$�Q�Q���6�K�D�G�G�����W�K�H���S�L�R�Q�H�H�U�L�Q�J���D�E�R�O�L�W�L�R�Q�L�V�W�����V�X�I�I�U�D�J�H�W�W�H�����D�Q�G���Q�H�Z�V�S�D�S�H�U
�H�G�L�W�R�U���S�X�E�O�L�V�K�H�U���Z�K�R���Z�D�V���S�R�V�W�K�X�P�R�X�V�O�\���L�Q�G�X�F�W�H�G���L�Q�W�R���W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O
�: �R�P�H�Q�·�V���+�D�O�O���R�I���)�D�P�H���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����6�K�U�H�Y�H���L�V���W�K�H���D�X�W�K�R�U���R�I���2�Q�H
�1�L�J�K�W���L�Q���0�L�V�V�L�V�V�L�S�S�L �D�Q�G���7�K�H���$�I�U�L�F�D�Q���6�D�P�X�U�D�L�����W�K�H���O�D�W�W�H�U���R�I���Z�K�L�F�K���Z�D�V���S�X�E�O�L�V�K�H�G
�E�\���6�L�P�R�Q���	 ���6�F�K�X�V�W�H�U���&�D�Q�D�G�D���D�Q�G���K�D�V���V�R�O�G���L�Q���H�L�J�K�W�H�H�Q���W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V
�Z�R�U�O�G�Z�L�G�H�� �7�K�H���$�I�U�L�F�D�Q���6�D�P�X�U�D�L �Z�D�V���Q�D�P�H�G���R�Q�H���R�I�����������
�V���E�H�V�W���E�R�R�N�V���E�\���4�X�L�O�O
�	 ���4�X�L�U�H �D�Q�G���7�K�H���0�L�U�D�P�D�F�K�L �5�H�D�G�H�U�����D�Q�G���Z�D�V���O�R�Q�J�O�L�V�W�H�G �I�R�U���W�K�H���: �L�O�E�X�U���6�P�L�W�K
�$�G�Y�H�Q�W�X�U�H���: �U�L�W�L�Q�J���3�U�L�]�H���L�Q���W�K�H���8�. �����+�H���O�L�Y�H�V���L�Q���7�R�U�R�Q�W�R�� ��
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�7�+�(���0 �$�5�2�2�1���. �,�1�*
�&�U�D�L�J���6�K�U�H�Y�H

�,�Q���W�K�H���V�L�[�W�H�H�Q�W�K���F�H�Q�W�X�U�\�����H�Q�V�O�D�Y�H�G���$�I�U�L�F�D�Q�V���D�U�H���V�K�L�S�Z�U�H�F�N�H�G���R�I�I���W�K�H
�F�R�D�V�W���R�I���3�D�Q�D�P�D�����$�P�R�Q�J���W�K�H���V�X�U�Y�L�Y�R�U�V���L�V���%�D�\�D�Q�R�����D���P�D�Q���G�H�V�W�L�Q�H�G���W�R
�E�H�F�R�P�H���D���O�H�D�G�H�U�����2�Q���W�K�H���V�D�Q�G�V���R�I���D���I�R�U�H�L�J�Q���V�K�R�U�H�����K�H���V�W�U�L�N�H�V���W�K�H���I�L�U�V�W
�E�O�R�Z�� �I�R�U�� �I�U�H�H�G�R�P���� �L�J�Q�L�W�L�Q�J�� �D�� �P�R�Y�H�P�H�Q�W�� �W�K�D�W�� �Z�L�O�O�� �H�F�K�R�� �D�F�U�R�V�V
�J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�V�����$�V���%�D�\�D�Q�R���D�Q�G���K�L�V���I�R�O�O�R�Z�H�U�V���F�D�U�Y�H���R�X�W���D���U�H�I�X�J�H���L�Q���W�K�H
�X�Q�I�R�U�J�L�Y�L�Q�J���M�X�Q�J�O�H�����W�K�H�\���W�U�D�Q�V�I�R�U�P���I�U�R�P���F�D�S�W�L�Y�H�V���L�Q�W�R���P�D�U�R�R�Q�V���²
�I�L�H�U�F�H���Z�D�U�U�L�R�U�V���Z�K�R���Z�L�O�O���Q�R�W���E�R�Z���W�R���H�P�S�L�U�H����

�0�H�D�Q�Z�K�L�O�H�����D�F�U�R�V�V���W�K�H���V�D�P�H���E�O�R�R�G���V�R�D�N�H�G���O�D�Q�G�V�F�D�S�H�����3�H�G�U�R���G�H���8�U�V�~�D��
�D���\�R�X�Q�J���6�S�D�Q�L�V�K���R�I�I�L�F�H�U�����V�H�W�V���R�X�W���W�R���S�U�R�Y�H���K�L�P�V�H�O�I���L�Q���D���O�D�Q�G���U�L�I�H���Z�L�W�K
�D�P�E�L�W�L�R�Q�����E�H�W�U�D�\�D�O�����D�Q�G���Z�K�L�V�S�H�U�H�G���U�X�P�R�U�V���R�I���F�L�W�L�H�V���P�D�G�H���R�I���J�R�O�G�����+�L�V
�S�D�W�K���D�Q�G���%�D�\�D�Q�R�·�V���D�U�H���I�D�W�H�G���W�R���F�R�O�O�L�G�H�����W�K�H�L�U���V�W�U�X�J�J�O�H�V���U�H�Y�H�D�O�L�Q�J���W�K�H
�F�O�D�V�K���E�H�W�Z�H�H�Q���F�R�Q�T�X�H�V�W���D�Q�G���U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H�����J�U�H�H�G���D�Q�G���M�X�V�W�L�F�H�����R�S�S�U�H�V�V�L�R�Q
�D�Q�G���W�K�H���L�Q�G�R�P�L�W�D�E�O�H���K�X�P�D�Q���V�S�L�U�L�W����

�6�Z�H�H�S�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �V�K�L�S�Z�U�H�F�N�H�G�� �E�H�D�F�K�H�V�� �W�R�� �M�X�Q�J�O�H�� �I�R�U�W�U�H�V�V�H�V���� �I�U�R�P
�F�R�Q�T�X�L�V�W�D�G�R�U�V�·���F�R�X�U�W�V���W�R���K�L�G�G�H�Q���P�D�U�R�R�Q���N�L�Q�J�G�R�P�V�����7�K�H���0�D�U�R�R�Q���.�L�Q�J 
�Y�L�Y�L�G�O�\���U�H�L�P�D�J�L�Q�H�V���R�Q�H���R�I���K�L�V�W�R�U�\�·�V���H�D�U�O�L�H�V�W���V�O�D�Y�H���U�H�E�H�O�O�L�R�Q�V�����: �L�W�K
�Y�L�V�F�H�U�D�O���G�H�W�D�L�O���D�Q�G���X�Q�I�O�L�Q�F�K�L�Q�J���K�R�Q�H�V�W�\�����&�U�D�L�J���6�K�U�H�Y�H���E�U�L�Q�J�V���W�R���O�L�I�H���D
�I�R�U�J�R�W�W�H�Q���F�K�D�S�W�H�U���R�I���U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H���D�Q�G���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H����

�����%�D�F�N���W�R���7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V



�5�L�J�K�W�V���V�R�O�G�����&�D�Q�D�G�L�D�Q���(�Q�J�O�L�V�K���L�Q�F�O�����D�X�G�L�R��
�. �Q�R�S�I�������3�H�Q�J�X�L�Q���5�D�Q�G�R�P���+�R�X�V�H�����6�X�P�P�H�U
����������
�6�W�D�W�X�V�����0�D�Q�X�V�F�U�L�S�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H
�$�X�W�K�R�U�B�V���Z�H�E�V�L�W�H�����O�H�D�Q�Q�H�V�L�P�S�V�R�Q���F�D
�$�J�H�Q�W�����-�D�F�N�L�H���. �D�L�V�H�U��

7KH�VWXQQLQJ�QHZ�QRYHO�E\ �/ HDQQH
%HWDVDPRVDNH�6LPSVRQ��ZKRVH�ODVW�QRYHO�
�1�R�R�S�L�P�L�Q�J��ZDV�VKRUWOLVWHG�IRU�WKH
,QWHUQDWLRQDO�,0 3$ &�' XEOLQ�/ LWHUDU\ �$ ZDUG���

�3�U�D�L�V�H���I�R�U��1 RRSLPLQJ��

� �́%�U�L�O�O�L�D�Q�W�« ���7�K�H���O�D�\�H�U�H�G���V�W�R�U�\�W�H�O�O�L�Q�J���L�V���U�L�F�K
�Z�L�W�K���Z�U�\���D�Q�G���X�Q�G�H�Q�L�D�E�O�H���K�X�P�R�U���D�Q�G
�L�Q�W�U�R�G�X�F�H�V���U�H�D�G�H�U�V���W�R���D�Q���L�Q�F�U�H�G�L�E�O�H���F�D�V�W���R�I
�F�K�D�U�D�F�W�H�U�V�����J�L�Y�L�Q�J���X�V���W�K�H���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���R�I
�( �O�G�H�U�V�����,�Q�G�L�J�H�Q�R�X�V���\�R�X�W�K�����U�D�F�F�R�R�Q�V�����J�H�H�V�H��
�D�Q�G���W�U�H�H�V�����E�U�D�L�G�L�Q�J���W�R�J�H�W�K�H�U���S�D�V�W�����S�U�H�V�H�Q�W��
�D�Q�G���I�X�W�X�U�H���D�Q�G���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�D�O�O�\���F�H�Q�W�H�U�L�Q�J
�1�L�V�K�Q�D�D�E�H���O�L�I�H���D�Q�G���S�U�D�F�W�L�F�H�V���µ��
�²�7�K�H���*�O�R�E�H���	 ���0�D�L�O

� �́7�K�L�V���E�R�R�N���L�V���O�L�W�H�U�D�U�\���D�U�W�����,�W�·�V���F�K�D�U�P�L�Q�J��
�Z�L�W�W�\�����L�Q�V�L�J�K�W�I�X�O���D�Q�G���X�Q�I�R�U�J�H�W�W�D�E�O�H�����>�,�W�@
�S�U�R�Y�L�G�H�V���S�R�Z�H�U�I�X�O���L�Q�V�L�J�K�W���L�Q�W�R���K�R�Z
�,�Q�G�L�J�H�Q�R�X�V���S�H�R�S�O�H���K�D�Y�H���W�U�L�H�G���W�R���V�X�V�W�D�L�Q
�W�K�H�L�U���L�G�H�Q�W�L�W�\���D�Q�G���W�K�H�L�U���R�O�G���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�V���D�V
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�,�Q�G�L�J�H�Q�R�X�V���Y�R�L�F�H�V���R�I���K�H�U���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�����+�H�U���Q�R�Y�H�O
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�$�W�Z�R�R�G���* �L�E�V�R�Q���: �U�L�W�H�U�V�·���7�U�X�V�W���3�U�L�]�H�����D�Q�G���7�K�H���-�X�O�L�H�W���6�W�R�U�L�H�V�����D���I�L�Q�D�O�L�V�W���I�R�U���W�K�H
�* �R�Y�H�U�Q�R�U���* �H�Q�H�U�D�O�·�V���/�L�W�H�U�D�U�\���$�Z�D�U�G�����)�U�D�Q�F�L�H�·�V���*�R�W���D���*�X�Q���Z�D�V���R�Q�H���R�I���7�K�H���*�O�R�E�H
�	 ���0�D�L�O�·�V���%�H�V�W���%�R�R�N�V���R�I���W�K�H���<�H�D�U�����6�K�H���S�X�E�O�L�V�K�H�V���D�Q���D�Z�D�U�G���Z�L�Q�Q�L�Q�J���O�L�W�H�U�D�U�\
�E�O�R�J���R�Q���K�H�U���Z�H�E�V�L�W�H���D�W���F�D�U�U�L�H�V�Q�\�G�H�U���F�R�P����



�5�L�J�K�W�V���V�R�O�G�����&�D�Q�D�G�L�D�Q���(�Q�J�O�L�V�K���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J
�D�X�G�L�R�����5�D�Q�G�R�P���+�R�X�V�H�������3�H�Q�J�X�L�Q���5�D�Q�G�R�P
�+�R�X�V�H�����)�D�O�O��������������
�6�W�D�W�X�V�����0�D�Q�X�V�F�U�L�S�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H
�$�J�H�Q�W�����&�K�U�L�V���&�D�V�X�F�F�L�R��

$ �VZHHSLQJ�OLWHUDU\ �QRYHO�WROG�WKURXJK�OHWWHUV�
H[ SORULQJ�IULHQGVKLS��ORYH��JULHI��DQG�WKH
HQGXULQJ�KRSH�WKDW�RQH�SHUVRQ�FDQ�FKDQJH�WKH
FRXUVH�RI�DQRWKHU¶V�OLIH�VLPSO\ �E\ �EHDULQJ
ZLWQHVV��&RPELQLQJ�WKH�HPRWLRQDO�LQWLPDF\ �RI
�7�K�H���&�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W ZLWK�WKH�H[ SDQVLYH�VFRSH
RI�D�ORYH�VWRU\ �XQIROGLQJ�DFURVV�GHFDGHV��LW�LV�D
QRYHO�DERXW�WKH�FRQQHFWLRQV�WKDW�VKDSH�XV��WKH
FKRLFHV�WKDW�GHILQH�XV��DQG�WKH�SHRSOH�ZKR
UHPDLQ�ZLWK�XV�HYHQ�DFURVV�RFHDQV�DQG�\ HDUV�

�3�U�D�L�V�H���I�R�U��: ROI��0 RRQ��' RJ��

� :́ ROI��0 RRQ��' RJ���L�V���D���W�U�L�X�P�S�K���R�I���W�K�H
�L�P�D�J�L�Q�D�W�L�R�Q���²���D���Q�R�Y�H�O���D�V���S�O�D�\�I�X�O���D�Q�G���V�H�U�L�R�X�V
�D�V���W�K�H�\���F�R�P�H�����,�W�·�V���W�K�H���D�Q�L�P�D�O���F�R�P�S�D�Q�L�R�Q
�Z�H���Q�H�H�G���µ
�²���$�O�L�V�V�D���<�R�U�N�����D�X�W�K�R�U���R�I���)�D�U���&�U�\

� �́)�U�R�P���R�X�U���H�D�U�O�L�H�V�W���H�Q�F�R�X�Q�W�H�U�V���Z�L�W�K���G�R�J�V�����W�R
�D�Q�F�L�H�Q�W���( �J�\�S�W�����W�R���W�K�H���G�H�S�W�K�V���R�I���R�X�W�H�U���V�S�D�F�H��
�W�K�H�V�H���D�U�H���S�O�D�\�I�X�O�����L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���D�Q�G���G�H�O�L�J�K�W�I�X�O
�W�D�O�H�V���D�E�R�X�W���R�X�U���D�W�W�D�F�K�P�H�Q�W���W�R���K�X�P�D�Q�N�L�Q�G�·�V
�E�H�V�W���I�U�L�H�Q�G�����$�V���,���U�H�D�G�����,���N�H�S�W���W�K�L�Q�N�L�Q�J���D�E�R�X�W
�W�K�H���P�D�Q�\���U�R�O�H�V���G�R�J�V���S�O�D�\���L�Q���R�X�U���O�L�Y�H�V�����D�Q�G��
�P�R�U�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\�����W�K�H���U�R�O�H�V���Z�H���S�O�D�\���L�Q
�W�K�H�L�U�V�����$���E�U�L�O�O�L�D�Q�W���E�R�R�N�����,���D�E�V�R�O�X�W�H�O�\���O�R�Y�H�G
�L�W���µ
�²���&�O�D�L�U�H���&�D�P�H�U�R�Q�����D�X�W�K�R�U���R�I���+�R�Z���W�R���6�X�U�Y�L�Y�H���D
�%�H�D�U���$�W�W�D�F�N

�)�,�&�7�,�2�1

�7�+�(���%�,�5�' �6���7�+�(�<���6�,�1�* ��
�$�7���%�5�(�$�. ���2�)���' �$�<

�7�K�R�P�D�V���: �K�D�U�W�R�Q

�,�Q���������������L�Q���,�F�H�O�D�Q�G�����W�Z�R���V�W�U�D�Q�J�H�U�V���V�K�D�U�H���D���I�O�H�H�W�L�Q�J���P�R�P�H�Q�W���W�K�D�W���Z�L�O�O
�H�F�K�R���D�F�U�R�V�V���D���O�L�I�H�W�L�P�H�����-�D�P�H�V���: �K�H�H�O�H�U���L�V���D���\�R�X�Q�J���H�F�R�O�R�J�L�V�W���I�U�R�P
�9�D�Q�F�R�X�Y�H�U�����. �D�W�H���/�R�Z�U�L�H���L�V���D�Q���D�V�S�L�U�L�Q�J���M�R�X�U�Q�D�O�L�V�W���I�U�R�P���1�H�Z���<�R�U�N��
�7�K�H�\�� �S�D�U�W�� �D�O�P�R�V�W�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�� �²�� �E�X�W�� �V�R�P�H�W�K�L�Q�J�� �L�Q�� �W�K�H�L�U�� �E�U�L�H�I
�H�Q�F�R�X�Q�W�H�U���U�H�I�X�V�H�V���W�R���O�H�W���J�R����

�$�F�U�R�V�V���W�K�H���Q�H�[�W���I�R�X�U���G�H�F�D�G�H�V�����D�Q�G���D�F�U�R�V�V���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�V�����W�K�H�\���Z�U�L�W�H
�O�H�W�W�H�U�V����

�: �K�L�O�H���-�D�P�H�V���U�R�D�P�V���W�K�H���I�D�U���U�H�D�F�K�H�V���R�I���W�K�H���Q�D�W�X�U�D�O���Z�R�U�O�G���D�Q�G���. �D�W�H
�E�X�L�O�G�V���D���O�L�I�H���F�O�R�V�H�U���W�R���K�R�P�H�����W�K�H�L�U���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�F�H���E�H�F�R�P�H�V���D���O�L�I�H�O�L�Q�H���²
�I�L�O�O�H�G�� �Z�L�W�K�� �Z�R�Q�G�H�U���� �F�X�U�L�R�V�L�W�\���� �K�D�U�G���Z�R�Q�� �K�R�Q�H�V�W�\���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �T�X�L�H�W
�U�H�D�V�V�X�U�D�Q�F�H���W�K�D�W���V�R�P�H�Z�K�H�U�H�����V�R�P�H�R�Q�H���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�V�� ��

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

�%�X�W���Z�K�H�Q���D���G�H�Y�D�V�W�D�W�L�Q�J���W�U�D�J�H�G�\���V�K�D�W�W�H�U�V���. �D�W�H�·�V���Z�R�U�O�G�����-�D�P�H�V���G�L�V�F�R�Y�H�U�V
�W�K�D�W���Z�R�U�G�V���V�H�Q�W���D�F�U�R�V�V���D�Q���R�F�H�D�Q���D�U�H���Q�R���O�R�Q�J�H�U���H�Q�R�X�J�K�����$�V���E�R�W�K
�F�R�Q�I�U�R�Q�W���W�K�H���O�L�Y�H�V���W�K�H�\���K�D�Y�H���E�X�L�O�W���²���D�Q�G���W�K�H���O�L�Y�H�V���W�K�H�\���O�H�I�W���X�Q�O�L�Y�H�G���²
�W�K�H�\���P�X�V�W���G�H�F�L�G�H���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H���E�R�Q�G���W�K�D�W���K�D�V���V�X�V�W�D�L�Q�H�G���W�K�H�P���I�R�U
�G�H�F�D�G�H�V���F�D�Q���V�X�U�Y�L�Y�H���W�K�H���U�H�D�O�L�W�L�H�V���R�I���I�L�Q�D�O�O�\���V�K�D�U�L�Q�J���W�K�H���V�D�P�H���S�O�D�F�H���D�Q�G
�W�L�P�H����

�����%�D�F�N���W�R���7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V

�7�+�2�0 �$�6���: �+�$�5�7�2�1�·�V���Q�R�Y�H�O�V�����V�W�R�U�L�H�V�����D�Q�G���Q�R�Q���I�L�F�W�L�R�Q���K�D�Y�H���E�H�H�Q
�S�X�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���&�D�Q�D�G�D�����W�K�H���8�6�����W�K�H���8�. �����)�U�D�Q�F�H�����D�Q�G���,�W�D�O�\�����+�L�V���I�L�U�V�W���Q�R�Y�H�O��
�,�F�H�I�L�H�O�G�V�����U�H�F�H�L�Y�H�G���W�K�H�������������&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K���: �U�L�W�H�U�V�·���3�U�L�]�H���I�R�U���%�H�V�W���)�L�U�V�W���%�R�R�N
�L�Q���&�D�Q�D�G�D���D�Q�G���W�K�H���&�D�U�L�E�E�H�D�Q�����+�L�V���V�H�F�R�Q�G���Q�R�Y�H�O�����6�D�O�D�P�D�Q�G�H�U�����Z�D�V���V�K�R�U�W�O�L�V�W�H�G
�I�R�U���W�K�H���* �R�Y�H�U�Q�R�U���* �H�Q�H�U�D�O�·�V���/�L�W�H�U�D�U�\���$�Z�D�U�G���D�Q�G���W�K�H���$�W�Z�R�R�G���* �L�E�V�R�Q���: �U�L�W�H�U�V�·
�7�U�X�V�W���)�L�F�W�L�R�Q���3�U�L�]�H�����+�L�V���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���V�K�R�U�W���I�L�F�W�L�R�Q�����7�K�H���/ �R�J�R�J�U�\�S�K�����Z�D�V
�V�K�R�U�W�O�L�V�W�H�G���I�R�U���W�K�H���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���' �X�E�O�L�Q���/�L�W�H�U�D�U�\���$�Z�D�U�G���L�Q���������������+�H���K�D�V
�S�X�E�O�L�V�K�H�G���D���<�$���I�D�Q�W�D�V�\���W�U�L�O�R�J�\�����7�K�H���3�H�U�L�O�R�X�V���5�H�D�O�P�� �D�Q�G���D���E�R�R�N���R�I���(�G�P�R�Q�W�R�Q
�K�L�V�W�R�U�\���I�R�U���F�K�L�O�G�U�H�Q�����5�X�W�K�H�U�I�R�U�G���W�K�H���7�L�P�H���7�U�D�Y�H�O�L�Q�J���0�R�R�V�H�����+�L�V���U�H�F�H�Q�W���Q�R�Y�H�O���7�K�H
�%�R�R�N���R�I���5�D�L�Q �Z�D�V���V�K�R�U�W�O�L�V�W�H�G���I�R�U���W�K�H���$�W�Z�R�R�G���* �L�E�V�R�Q���: �U�L�W�H�U�V�·���7�U�X�V�W���3�U�L�]�H���L�Q
�������������+�L�V���O�D�W�H�V�W���Q�R�Y�H�O�����: �R�O�I�����0�R�R�Q�����' �R�J�����K�D�V���E�H�H�Q���S�X�E�O�L�V�K�H�G���V�R���I�D�U���L�Q���&�D�Q�D�G�D��
�W�K�H���8�6�����D�Q�G���,�W�D�O�\��
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�5�L�J�K�W�V���V�R�O�G�����&�U�R�D�W�L�D�����3�O�D�Q�H�W�R�S�L�M�D��
�/�L�W�K�X�D�Q�L�D�����D�X�G�L�R�������$�X�G�L�R�W�H�N�D�����1�R�U�W�K
�$�P�H�U�L�F�D�Q���(�Q�J�O�L�V�K���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D�X�G�L�R�����6�W��
�0�D�U�W�L�Q�B�V���3�U�H�V�V�������0�D�F�P�L�O�O�D�Q�����0�D�U�F�K��������������������
�5�R�P�D�Q�L�D�����%�R�R�N�]�R�Q�H��
�6�W�D�W�X�V�����0�D�Q�X�V�F�U�L�S�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H��
�$�X�W�K�R�U�B�V���Z�H�E�V�L�W�H�����J�L�O�G�L�Q�H�U���F�R�P
�$�J�H�Q�W�����+�L�O�D�U�\���0�F�0�D�K�R�Q��

1 LQH�QHZ�SV\ FKRORJLFDO�P\ VWHULHV�DERXW
DWWDFKPHQW��LGHQWLW\ ��DQG�WKH�FRVW�RI�EHORQJLQJ�

�3�U�D�L�V�H���I�R�U��* RRG�0 RUQLQJ��0 RQVWHU����

� �́%�R�W�K���Z�U�H�Q�F�K�L�Q�J���D�Q�G���K�R�S�H�I�X�O���µ
�²���1�H�Z�V�Z�H�H�N��

� �́: �H���Q�H�H�G���W�R���U�H�D�G���V�W�R�U�L�H�V���D�E�R�X�W���I�R�O�N�V���Z�K�R
�K�D�Y�H���E�H�H�Q���W�K�U�R�X�J�K���K�H�O�O���D�Q�G���N�H�S�W���J�R�L�Q�J������
�)�D�V�F�L�Q�D�W�L�Q�J���µ��
�²���* �O�H�Q�Q�R�Q���' �R�\�O�H�����D�X�W�K�R�U���R�I���8�Q�W�D�P�H�G

� *́ RRG�0 RUQLQJ��0 RQVWHU �D�O�O�R�Z�V���R�Q�H���W�K�H
�S�U�L�Y�L�O�H�J�H���R�I���V�H�H�L�Q�J���W�K�H���W�K�H�U�D�S�L�V�W���S�D�W�L�H�Q�W
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���D�V���D�Q���H�V�V�H�Q�W�L�D�O�O�\���K�X�P�D�Q
�L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q���µ��
�²���-�0���&�R�H�W�]�H�H�����: �L�Q�Q�H�U���R�I���W�K�H���1�R�E�H�O���3�U�L�]�H���I�R�U
�/�L�W�H�U�D�W�X�U�H��

�&�$�7�+�(�5�,�1�(���* �,�/�' �,�1�(�5�Z�D�V���D���F�O�L�Q�L�F�D�O��
�S�V�\�F�K�R�O�R�J�L�V�W���L�Q���S�U�L�Y�D�W�H���S�U�D�F�W�L�F�H���I�R�U���������\�H�D�U�V�����6�K�H���L�V
�W�K�H���E�H�V�W�V�H�O�O�L�Q�J���D�X�W�K�R�U���R�I���W�K�H���D�F�F�O�D�L�P�H�G���P�H�P�R�L�U �7�R�R
�&�O�R�V�H���W�R���7�K�H���)�D�O�O�V �D�Q�G���W�K�H���F�H�O�H�E�U�D�W�H�G���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���R�I
�F�D�V�H���V�W�X�G�L�H�V �*�R�R�G���0�R�U�Q�L�Q�J�����0�R�Q�V�W�H�U�����Z�K�L�F�K���K�D�V���E�H�H�Q
�W�U�D�Q�V�O�D�W�H�G���L�Q�W�R���R�Y�H�U���W�Z�H�Q�W�\���O�D�Q�J�X�D�J�H�V�����6�K�H���J�U�H�Z���X�S
�L�Q���1�H�Z���<�R�U�N���6�W�D�W�H���D�Q�G���O�L�Y�H�V���L�Q���7�R�U�R�Q�W�R����
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�,�Q���K�H�U���I�D�V�F�L�Q�D�W�L�Q�J���Q�H�Z���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���F�D�V�H���V�W�X�G�L�H�V�����W�K�H�U�D�S�L�V�W���&�D�W�K�H�U�L�Q�H
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�0�L�U�M�D�P �* �X�H�V�J�H�Q���²���I�R�U�P�H�U���D�Q�L�P�D�O���E�H�K�D�Y�L�R�U���U�H�V�H�D�U�F�K�H�U���W�X�U�Q�H�G���D�Z�D�U�G��
�Z�L�Q�Q�L�Q�J���M�R�X�U�Q�D�O�L�V�W���²���W�U�D�Y�H�O�V���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���X�Q�F�K�D�U�W�H�G���K�L�V�W�R�U�\���R�I���W�K�H
�O�D�E�R�U�D�W�R�U�\���U�D�W�����)�U�R�P���W�K�H���I�L�U�V�W���D�Q�L�P�D�O�V���E�U�H�G���D�W���W�K�H���: �L�V�W�D�U���,�Q�V�W�L�W�X�W�H���W�R
�W�K�H���F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�L�D�O���S�V�\�F�K�R�O�R�J�\���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���W�Z�H�Q�W�L�H�W�K���F�H�Q�W�X�U�\��
�I�U�R�P���U�D�W���D�V�W�U�R�Q�D�X�W�V���R�U�E�L�W�L�Q�J���(�D�U�W�K���W�R��� �́+�H�U�R�5�D�W�V�µ���V�D�Y�L�Q�J���O�L�Y�H�V���L�Q
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�&�D�U�H���L�V���Q�R�W���D���I�L�Q�L�W�H���U�H�V�R�X�U�F�H�����7�D�N�L�Q�J���F�D�U�H���R�I���R�Q�H���D�Q�R�W�K�H�U���W�D�N�H�V���W�L�P�H
�D�Q�G���H�Q�H�U�J�\�����E�X�W�����X�Q�O�L�N�H���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O�V���R�U���O�L�W�K�L�X�P���G�H�S�R�V�L�W�V�����R�X�U���F�D�S�D�F�L�W�\���W�R
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�<�H�W�����R�Q�H���O�R�R�N���D�W���W�R�G�D�\�·�V���K�H�D�G�O�L�Q�H�V���W�H�O�O�V���D���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���V�W�R�U�\�����$�U�R�X�Q�G���W�K�H
�J�O�R�E�H�����S�R�O�L�F�\�P�D�N�H�U�V���D�Q�G���D�G�Y�R�F�D�W�H�V���D�O�L�N�H���K�D�Y�H���G�H�F�O�D�U�H�G���D���F�D�U�H���F�U�L�V�L�V��
�(�P�H�U�J�H�Q�F�\���U�R�R�P�V���D�Q�G���F�O�D�V�V�U�R�R�P�V���V�W�U�D�L�Q���X�Q�G�H�U���W�K�H���S�U�H�V�V�X�U�H�����2�X�U
�L�Q�W�L�P�D�W�H���F�D�U�L�Q�J���G�X�W�L�H�V���²���W�H�Q�G�L�Q�J���W�R���I�D�P�L�O�\�����K�R�P�H�����F�R�P�P�X�Q�L�W�\���²���D�U�H���L�Q
�S�H�U�S�H�W�X�D�O���F�R�O�O�L�V�L�R�Q���D�J�D�L�Q�V�W���R�X�U���Z�R�U�N�L�Q�J���K�R�X�U�V�����: �H���²���H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���Z�R�P�H�Q
�²���I�H�H�O���R�Y�H�U�Z�K�H�O�P�H�G�����L�Q�D�G�H�T�X�D�W�H�����D�V���L�I���Z�H���D�U�H���I�D�L�O�L�Q�J����

�' �U�D�Z�L�Q�J�� �R�Q�� �U�H�V�H�D�U�F�K���� �F�X�O�W�X�U�D�O�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �D�X�W�K�R�U�·�V�� �O�L�Y�H�G
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�V���D���S�U�R�I�H�V�V�R�U�����P�R�W�K�H�U�����D�Q�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���D�F�W�L�Y�L�V�W�����5�H�E�H�F�F�D
�+�D�O�O���U�H�I�U�D�P�H�V���W�R�G�D�\�·�V��� �́F�D�U�H���F�U�L�V�L�V�µ���D�V���D���F�R�O�O�L�V�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���V�O�R�Z��
�F�L�U�F�X�O�D�U���U�K�\�W�K�P�V���R�I���F�D�U�H���D�Q�G���W�K�H���D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�Q�J���G�H�P�D�Q�G�V���R�I���F�D�S�L�W�D�O�L�V�W
�W�L�P�H�����8�Q�G�H�U���D�Q���H�F�R�Q�R�P�L�F���V�\�V�W�H�P���Z�K�H�U�H���W�L�P�H���L�V���P�R�Q�H�\�����F�D�U�H���L�V���S�X�V�K�H�G
�W�R���W�K�H���P�D�U�J�L�Q�V�����%�\���U�H�Y�H�D�O�L�Q�J���K�R�Z���R�X�U���O�L�Y�H�V���K�D�Y�H���F�R�P�H���W�R���E�H���P�H�D�V�X�U�H�G
�E�\���H�F�R�Q�R�P�L�F���Y�D�O�X�H�����/ �L�I�H���7�L�P�H �R�S�H�Q�V���V�S�D�F�H���W�R���L�P�D�J�L�Q�H���P�R�U�H���K�X�P�D�Q�H��
�F�D�U�L�Q�J���Z�D�\�V���R�I���O�L�Y�L�Q�J���E�H�\�R�Q�G���W�K�H���F�D�S�L�W�D�O�L�V�W���F�O�R�F�N����
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�L�Q���: �L�Q�W�H�U �V�K�R�Z�V���Z�K�D�W���S�H�R�S�O�H���D�U�H���F�D�S�D�E�O�H���R�I���Z�K�H�Q���H�Y�H�U�\�W�K�L�Q�J���K�D�V���E�H�H�Q
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�. �$�7�+�$�5�,�1�(���/�$�. �(���%�(�5�=�W�U�D�Y�H�O�O�H�G���W�R���8�N�U�D�L�Q�H���L�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���\�H�D�U���R�I���W�K�H���Z�D�U
�W�R���U�H�S�R�U�W���R�Q���U�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q���U�H�W�U�H�D�W�V���I�R�U���Z�R�P�H�Q���D�Q�G���F�K�L�O�G�U�H�Q���W�U�D�X�P�D�W�L�]�H�G���E�\
�5�X�V�V�L�D�Q���Y�L�R�O�H�Q�F�H�����6�K�H���O�D�W�H�U���G�L�U�H�F�W�H�G �W�K�H �D�Z�D�U�G���Z�L�Q�Q�L�Q�J���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�U�\ 
�¶�8�Q�E�U�R�N�H�Q�����$���6�W�R�U�\���R�I���5�H�V�L�V�W�D�Q�F�H���·���Q�D�P�H�G���%�H�V�W���' �R�F�X�P�H�Q�W�D�U�\���D�W���W�K�H���7�R�U�R�Q�W�R
�6�K�R�U�W�V���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���)�L�O�P���)�H�V�W�L�Y�D�O�����6�L�Q�F�H �W�K�H �L�Q�Y�D�V�L�R�Q�����V�K�H���K�D�V���U�H�W�X�U�Q�H�G���W�R
�8�N�U�D�L�Q�H���D�Q�G���Z�U�L�W�W�H�Q���P�R�U�H���W�K�D�Q���������I�H�D�W�X�U�H�V���I�R�U���W�K�H���7�R�U�R�Q�W�R���6�W�D�U�� �7�K�H �*�O�R�E�H���	
�0�D�L�O�����D�Q�G �W�K�H �1�D�W�L�R�Q�D�O���3�R�V�W�����+�H�U���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���R�Q���V�X�U�Y�L�Y�R�U�V���R�I���5�X�V�V�L�D�Q���Y�L�R�O�H�Q�F�H
�Z�D�V���Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���I�R�U���D�������������1�D�W�L�R�Q�D�O���1�H�Z�V�S�D�S�H�U���$�Z�D�U�G�����D�Q�G���K�H�U���I�H�D�W�X�U�H���R�Q
�0�D�U�L�D�Q�D�� ���W�K�H ���S�U�H�J�Q�D�Q�W���P�H�G�L�F���S�U�R�I�L�O�H�G���L�Q���W�K�L�V���E�R�R�N�����Z�D�V���Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���I�R�U���D
�����������&�D�Q�D�G�L�D�Q���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���-�R�X�U�Q�D�O�L�V�W�V���$�Z�D�U�G����
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�7�K�H���K�L�V�W�R�U�L�F���$�U�W�H�P�L�V���,�,���P�L�V�V�L�R�Q���Z�D�V���F�H�O�H�E�U�D�W�H�G���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���Z�R�U�O�G���D�Q�G
�E�U�R�N�H���W�K�H���U�H�F�R�U�G���I�R�U���W�K�H���I�D�U�W�K�H�V�W���G�L�V�W�D�Q�F�H���K�X�P�D�Q�V���K�D�Y�H���H�Y�H�U���W�U�D�Y�H�O�O�H�G
�I�U�R�P���(�D�U�W�K�����-�H�U�H�P�\���+�D�Q�V�H�Q���D�Q�G���K�L�V���F�U�H�Z���P�D�W�H�V���Y�L�H�Z�H�G���S�D�U�W�V���R�I���W�K�H
�P�R�R�Q�� �Q�H�Y�H�U�� �E�H�I�R�U�H�� �V�H�H�Q�� �E�\�� �K�X�P�D�Q�� �H�\�H�V���� �M�R�X�U�Q�H�\�H�G�� �D�� �W�R�W�D�O�� �R�I
���������������������N�L�O�R�P�H�W�H�U�V�����W�R�R�N���W�K�H���Q�H�[�W���V�W�H�S���L�Q���V�S�D�F�H���W�U�D�Y�H�O���²���D�Q�G���Z�R�Q���W�K�H
�K�H�D�U�W�V�� �R�I�� �H�Y�H�U�\�R�Q�H�� �E�D�F�N�� �K�R�P�H�� �R�Q�� �(�D�U�W�K�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�V�V��
�1�R�Z�� �( �D�U�W�K�U�L�V�H �J�L�Y�H�V���U�H�D�G�H�U�V���D���S�D�V�V�H�Q�J�H�U���V�H�D�W���Y�L�H�Z���L�Q�W�R���W�K�H���G�D�U�L�Q�J
�G�H�H�S���V�S�D�F�H���M�R�X�U�Q�H�\���D�Q�G���W�K�H���O�R�Q�J���\�H�D�U�V���R�I���L�Q�W�H�Q�V�H���W�U�D�L�Q�L�Q�J�����J�U�L�W�����D�Q�G
�S�H�U�V�H�Y�H�U�D�Q�F�H���Q�H�H�G�H�G���W�R���S�U�H�S�D�U�H���I�R�U���O�L�I�W���R�I�I���D�Q�G���I�X�O�I�L�O�O���W�K�H���O�L�I�H�O�R�Q�J
�G�U�H�D�P���R�I���E�H�F�R�P�L�Q�J���D�Q���D�V�W�U�R�Q�D�X�W����

�$���U�L�Y�H�W�L�Q�J���D�Q�G���L�Q�W�L�P�D�W�H���D�F�F�R�X�Q�W���R�I���W�K�H���L�F�R�Q�L�F���D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W���R�I���$�U�W�H�P�L�V
�,�,�� �( �D�U�W�K�U�L�V�H���²���Z�U�L�W�W�H�Q���E�\���D�X�W�K�R�U���-�R�K�Q���/�D�U�V�H�Q���D�Q�G���E�D�V�H�G���R�Q���H�[�W�H�Q�V�L�Y�H
�L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�V���K�H���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���Z�L�W�K���+�D�Q�V�H�Q���²���L�V���D���W�H�V�W�D�P�H�Q�W���W�R���Z�K�D�W���F�D�Q���E�H
�D�F�K�L�H�Y�H�G���Z�L�W�K���X�Q�L�W�\�����W�H�D�P�Z�R�U�N�����D�Q�G���D���E�R�O�G���E�H�O�L�H�I���L�Q���K�X�P�D�Q�L�W�\�·�V���D�E�L�O�L�W�\
�W�R���U�H�D�F�K���I�R�U���W�K�H���V�W�D�U�V����
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� �́: �R�Q�G�H�U�I�X�O�O�\���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���W�K�H���F�R�Q�I�O�L�F�W�L�Q�J
�L�Q�W�H�U�H�V�W�V���D�Q�G���S�R�O�L�F�L�H�V���R�I���5�X�V�V�L�D���D�Q�G���W�K�H
�: �H�V�W���L�Q���D�Q���H�Q�J�D�J�L�Q�J�����H�D�V�\���W�R���U�H�D�G���V�W�\�O�H���µ
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�7�K�H���. �L�O�O���=�R�Q�H���L�V���W�K�H���S�O�D�F�H���Q�R���R�Q�H���Z�D�Q�W�V���W�R���E�H�����,�W�·�V���W�K�H���V�S�D�F�H�����F�O�R�V�H�V�W
�W�R���W�K�H���I�U�R�Q�W���O�L�Q�H�V�����Z�K�H�U�H���G�U�R�Q�H�V���E�X�]�]���R�Y�H�U�K�H�D�G���D�Q�G���D�U�W�L�O�O�H�U�\���U�R�D�U�V
�Q�H�D�U�E�\�����,�W�·�V���Z�K�H�U�H���W�K�H���Z�D�U���I�R�U���8�N�U�D�L�Q�H���L�V���E�H�L�Q�J���I�R�X�J�K�W��

�7�K�H�� �E�H�D�W�L�Q�J�� �K�H�D�U�W�� �R�I�� �8�N�U�D�L�Q�H�·�V�� �I�H�U�R�F�L�R�X�V�� �U�H�V�L�V�W�D�Q�F�H�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �W�K�H
�5�X�V�V�L�D�Q���L�Q�Y�D�V�L�R�Q���L�V���W�K�H���+�8�5���P�L�O�L�W�D�U�\���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���V�H�U�Y�L�F�H���²���8�N�U�D�L�Q�H�·�V
�H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���R�I���W�K�H���&�,�$�����%�D�W�W�D�O�L�R�Q�V���R�I���+�8�5���V�S�H�F�L�D�O���I�R�U�F�H�V���W�L�S�S�H�G���W�K�H
�E�D�O�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���%�D�W�W�O�H���R�I���. �\�L�Y���D�Q�G���G�U�R�Y�H���5�X�V�V�L�D�Q���I�R�U�F�H�V���R�X�W���R�I���W�K�H
�H�D�V�W�H�U�Q���. �K�D�U�N�L�Y���U�H�J�L�R�Q�����+�8�5���P�L�V�V�L�R�Q�V���K�D�Y�H���V�L�Q�F�H���W�D�N�H�Q���W�K�H���Z�D�U���G�H�H�S
�L�Q�V�L�G�H���5�X�V�V�L�D�����U�D�W�W�O�L�Q�J���W�K�H���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���R�I���9�O�D�G�L�P�L�U���3�X�W�L�Q�·�V���P�L�O�L�W�D�U�\
�P�D�F�K�L�Q�H����

�: �K�L�O�H���+�8�5�·�V���D�J�H�Q�W�V���D�Q�G���I�L�J�K�W�H�U�V���R�S�H�U�D�W�H���L�Q���V�H�F�U�H�F�\�����M�R�X�U�Q�D�O�L�V�W���0�D�U�N
�0�D�F�. �L�Q�Q�R�Q���J�D�L�Q�H�G���H�[�F�O�X�V�L�Y�H���D�F�F�H�V�V���W�R���H�Y�H�U�\���O�H�Y�H�O���R�I���W�K�H���D�J�H�Q�F�\���D�Q�G
�L�W�V���Z�D�U���I�R�U���8�N�U�D�L�Q�H�����%�X�L�O�G�L�Q�J���R�Q���W�U�X�V�W���H�D�U�Q�H�G���L�Q���W�K�H���G�U�D�P�D�W�L�F���O�D�V�W���G�D�\�V
�R�I���D�Q�R�W�K�H�U���Z�D�U�����K�H���M�R�L�Q�H�G���I�L�H�O�G���P�L�V�V�L�R�Q�V�����V�D�Q�J���N�D�U�D�R�N�H���Z�L�W�K���J�U�L�]�]�O�H�G
�I�L�J�K�W�H�U�V�����V�D�Z���W�K�H�L�U���Y�L�F�W�R�U�L�H�V�����D�Q�G���P�R�X�U�Q�H�G���W�K�H���O�R�V�V���R�I���W�K�R�V�H���Z�K�R�V�H
�O�L�Y�H�V���Z�H�U�H���F�O�D�L�P�H�G���E�\���7�K�H���. �L�O�O���=�R�Q�H�����0�D�F�. �L�Q�Q�R�Q�·�V���Y�L�Y�L�G���S�R�U�W�U�D�L�W�V���R�I
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�W�R�G�D�\�"�� �' �U�D�Z�L�Q�J�� �R�Q�� �H�[�W�H�Q�V�L�Y�H�� �L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�V�� �Z�L�W�K�� �D�X�F�W�L�R�Q�� �K�R�X�V�H
�H�[�H�F�X�W�L�Y�H�V�����D�U�W���G�H�D�O�H�U�V�����D�U�W�L�V�W�V���D�Q�G���K�L�J�K���S�U�R�I�L�O�H���E�X�\�H�U�V���Z�K�R���G�U�L�Y�H���W�K�H
�P�D�U�N�H�W�����7�K�R�P�S�V�R�Q���G�H�O�L�Y�H�U�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���W�H�O�O���D�O�O���I�L�O�O�H�G���Z�L�W�K���J�R�V�V�L�S���D�Q�G
�W�K�U�L�O�O�V������

��

�' �R�Q���7�K�R�P�S�V�R�Q
�7�+�(�����������0 �,�/�/�,�2�1���6�7�8�)�)�(�'

�6�+�$�5�. ���5�(�9�,�6�,�7�(�'
�0�R�U�H���R�Q���W�K�H���&�X�U�L�R�X�V���( �F�R�Q�R�P�L�F�V���R�I���&�R�Q�W�H�P�S�R�U�D�U�\���$�U�W



�. �(�/�/�<���6�����7�+�2�0 �3�6�2�1 �L�V���D���I�R�U�P�H�U���R�I�I�L�F�H�U���L�Q��
�W�K�H���&�D�Q�D�G�L�D�Q���$�U�P�H�G���)�R�U�F�H�V���Z�L�W�K���D���3�K�' ���L�Q
�F�U�H�D�W�L�Y�H���Z�U�L�W�L�Q�J�����6�K�H���Q�R�Z���W�H�D�F�K�H�V���W�K�H���. �L�Q�J�·�V
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���0�)�$���L�Q���Q�R�Q���I�L�F�W�L�R�Q�����%�R�W�K���R�I���K�H�U
�P�H�P�R�L�U�V�����*�L�U�O�V���1�H�H�G���1�R�W���$�S�S�O�\���D�Q�G���6�W�L�O�O�����,���&�D�Q�Q�R�W
�6�D�Y�H���<�R�X�����V�K�R�U�W�O�L�V�W�H�G���I�R�U���W�K�H���(�Y�H�O�\�Q���5�L�F�K�D�U�G�V�R�Q
�1�R�Q���I�L�F�W�L�R�Q���3�U�L�]�H�������Z�H�U�H���L�Q�V�W�D�Q�W���Q�D�W�L�R�Q�D�O
�E�H�V�W�V�H�O�O�H�U�V��

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

$ Q�HYRFDWLYH�DQG�GHHSO\ �SHUVRQDO�LQYHVWLJDWLRQ
LQWR�VHFUHF\ ��DFFRXQWDELOLW\ ��DQG�LQKHULWHG
WUDXPD�LQ�WKH�PLOLWDU\ �

�3�U�D�L�V�H���I�R�U��6WLOO��, �&DQQRW�6DYH�<RX��

� �́7�R�O�G���Z�L�W�K���F�D�Q�G�R�U���D�Q�G���X�Q�I�O�L�Q�F�K�L�Q�J
�K�X�P�R�U�« ���7�K�R�P�S�V�R�Q���L�V���D���P�D�V�W�H�U
�V�W�R�U�\�W�H�O�O�H�U���µ��
�²���/�L�Q�G�V�D�\���: �R�Q�J�� �D�X�W�K�R�U���R�I���7�K�H���: �R�R���: �R�R 

� �́: �L�W�K���X�Q�D�G�R�U�Q�H�G���O�D�Q�J�X�D�J�H���D�Q�G���D���N�H�H�Q���H�\�H
�I�R�U���W�K�H���G�H�W�D�L�O�V���R�I���H�Y�H�U�\�G�D�\���O�L�I�H�����. �H�O�O�\���6��
�7�K�R�P�S�V�R�Q���W�U�L�D�Q�J�X�O�D�W�H�V���W�K�H���S�R�V�L�W�L�R�Q
�E�H�W�Z�H�H�Q���O�R�Y�H�����D�Q�J�H�U�����D�Q�G���K�H�O�S�O�H�V�V�Q�H�V�V���µ
�²���' �D�Y�L�G���0�D�F�I�D�U�O�D�Q�H�����D�X�W�K�R�U���R�I �/ �L�N�H�Q�H�V�V

�1�2�1���)�,�&�7�,�2�1

�2�Q���D���Z�D�U�P���V�S�U�L�Q�J���Q�L�J�K�W���L�Q�������������V�S�H�Q�W���G�U�L�Q�N�L�Q�J���D�Z�D�\���K�L�V���. �R�U�H�D�Q���: �D�U
�P�H�P�R�U�L�H�V�����6�H�U�J�H�D�Q�W���0�D�U�W�L�Q���7�K�R�P�S�V�R�Q���W�R�R�N���D���O�L�I�H���R�Q���K�R�P�H���V�R�L�O�����+�H
�G�H�F�D�S�L�W�D�W�H�G���3�K�L�O�O�L�S���%�L�U�F�K���Z�L�W�K���K�L�V���V�K�L�Q�\���E�O�X�H���&�K�H�Y�\�����: �L�W�K���K�L�V���P�L�O�L�W�D�U�\
�S�R�O�L�F�H���S�U�L�Y�L�O�H�J�H�����0�D�U�W�L�Q�·�V���F�U�L�P�H���E�H�F�D�P�H���D���V�H�F�U�H�W���E�X�U�L�H�G���E�\���E�R�W�K���K�L�V
�$�U�P�H�G���)�R�U�F�H�V���I�D�P�L�O�\���D�Q�G���K�L�V���E�L�R�O�R�J�L�F�D�O���R�Q�H����
��
�: �K�H�Q���. �H�O�O�\���6�����7�K�R�P�S�V�R�Q���²���D���Q�R�Z���U�H�W�L�U�H�G���I�R�X�U�W�K���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���Y�H�W�H�U�D�Q
�²���G�L�V�F�R�Y�H�U�V���K�H�U���J�U�D�Q�G�I�D�W�K�H�U�·�V���V�H�F�U�H�W�����V�K�H���I�D�F�H�V���D���F�K�R�L�F�H�����E�H���F�R�P�S�O�L�F�L�W
�L�Q�� �V�L�O�H�Q�F�H�� �R�U�� �S�X�U�V�X�H�� �W�K�H�� �W�U�X�W�K�� �G�H�V�S�L�W�H�� �J�U�H�D�W�� �S�H�U�V�R�Q�D�O�� �F�R�V�W��
�2�Y�H�U�Z�K�H�O�P�H�G���Z�L�W�K���I�H�D�U���R�I���E�H�W�U�D�\�L�Q�J���D�O�O���W�K�D�W���V�K�H���O�R�Y�H�V�����. �H�O�O�\���H�[�D�P�L�Q�H�V
�W�K�L�V���G�D�U�N���V�H�F�U�H�W���W�R���G�U�D�Z���K�H�U���O�R�Y�H�G���R�Q�H�V���F�O�R�V�H�U���Z�K�L�O�H���H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J
�D�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\���L�Q���D�Q���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���Y�D�O�X�H�V���O�R�\�D�O�W�\���D�E�R�Y�H���D�O�O���H�O�V�H����
��
�' �L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�L�D�Q �P�D�V�W�H�U�I�X�O�O�\�� �Z�H�D�Y�H�V�� �0�D�U�W�L�Q�·�V�� �F�U�L�P�H�� �Z�L�W�K�� �. �H�O�O�\�·�V
�X�Q�F�R�Y�H�U�L�Q�J���R�I���L�W�����H�[�S�O�R�U�L�Q�J���W�K�H���O�H�J�D�F�L�H�V���Z�H���L�Q�K�H�U�L�W���D�Q�G���K�R�Z���Z�H���P�L�J�K�W
�F�K�D�Q�J�H���R�X�U���R�Z�Q���W�R���E�H�W�W�H�U���W�K�H���I�X�W�X�U�H�����&�R�P�E�L�Q�L�Q�J���D�E�V�R�U�E�L�Q�J���W�L�P�H��
�K�R�S�S�L�Q�J���V�W�R�U�\�W�H�O�O�L�Q�J���Z�L�W�K���S�U�H�V�H�Q�W���G�D�\���D�Q�D�O�\�V�L�V�� �' �L�V�F�L�S�O�L�Q�D�U�L�D�Q �X�Q�U�D�Y�H�O�V
�W�K�H���V�W�R�U�L�H�V���R�I���R�Q�H���W�R�U�W�X�U�H�G���I�D�P�L�O�\�����R�Q�H���G�H�D�G�O�\���Q�L�J�K�W�����D�Q�G���W�K�H���Z�D�\�V���W�K�H
�P�L�O�L�W�D�U�\���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���K�D�U�P�V�����W�K�H���Z�D�\�V���L�W���X�Q�L�W�H�V�����D�Q�G���K�R�Z���L�W���P�L�J�K�W���K�H�D�O
�P�R�Y�L�Q�J���I�R�U�Z�D�U�G��

�. �H�O�O�\���6�����7�K�R�P�S�V�R�Q
�' �,�6�&�,�3�/�,�1�$�5�,�$�1

�$���&�R�S�����D���.�L�O�O�L�Q�J�����D�Q�G���W�K�H���0�L�O�L�W�D�U�\���3�U�R�W�H�F�W�L�Q�J���7�K�H�L�U���2�Z�Q

�����%�D�F�N���W�R���7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V
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