
�ú�øúø
�ú�ýúý

�S�] �S�X�� �'�; �� �
 �'�4�'�X�n
�O�� �L�A�O�X



�� �3�U�R�J�U�H�V�V���G�R�H�V���Q�R�W���D�O�Z�D�\ �V���F�R�P�H���L�Q���W�K�H���I�R�U�P���R�I���U�D�S�L�G
�U�H�V�X�O�W�V�����6�R�P�H�W�L�P�H�V���L�W���L�V���E�X�L�O�W���T�X�L�H�W�O�\ �����W�K�U�R�X�J�K

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

�R�X�U���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�O�D�U�L�I�L�H�G���R�X�U���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V����

�-�H�Q�V���(�E�E�H�V�H�Q�����&�(�2���(�O�W�Z�L�Q���* �U�R�X�S



�6�W�D�\�L�Q�J���W�K�H
�&�R�X�U�V�H

����

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

����

���6���R�F�L�D�O

����

���(���Q�Y�L�U�R�Q��
�P�H�Q�W�D�O

�� ��

���* ���R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H

����
�(�6�* ���. �H�\
�)�L�J�X�U�H�V

����

�X�x�„�¬�Ž�u�¹�—
�� �¹�³�Ñ�Ž�³�Ñ�Ë

�$�E�R�X�W���(�O�W�Z�L�Q
�* �U�R�X�S

����



�� ���/���#���*�0�-���4� ���-�'�4�����'���0�)���#���1�$��� �*���*�!���*�0�-
�� �0�.�/���$�)���� �$�'�$�/�4���� � �+�*�-�/�'



�$�V�� �J�O�R�E�D�O�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �D�Q�G�� �V�R�F�L�D�O
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �W�R�� �H�Y�R�O�Y�H���� �(�O�W�Z�L�Q
�* �U�R�X�S�� �U�H�P�D�L�Q�V�� �G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �W�R�� �G�U�L�Y�L�Q�J
�F�K�D�Q�J�H�� �W�K�U�R�X�J�K�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���� �U�H�V�S�R�Q��
�V�L�E�L�O�L�W�\�����D�Q�G���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\��

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

�7�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �(�O�W�Z�L�Q�� �* �U�R�X�S���V�� �K�L�V�W�R�U�\���� �Z�H
�K�D�Y�H���E�H�H�Q���K�H�O�S�L�Q�J���F�X�V�W�R�P�H�U�V���Z�R�U�O�G�Z�L�G�H
�L�Q���R�S�W�L�P�L�]�L�Q�J���W�K�H�L�U���S�U�R�G�X�F�W�V���Z�L�W�K���H�Q�H�U�J�\��
�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �D�Q�G�� �F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V��
�(�O�W�Z�L�Q���V�� �G�H�G�L�F�D�W�L�R�Q�� �W�R�� �V�P�D�U�W�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V
�W�K�D�W�� �G�U�L�Y�H�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �J�U�R�Z�W�K���� �Z�K�L�O�H
�S�R�V�L�W�L�Y�H�O�\���L�P�S�D�F�W�L�Q�J���R�X�U���S�O�D�Q�H�W�����L�V���L�Q���W�K�H
�' �1�$�� �R�I�� �D�O�O�� �(�O�W�Z�L�Q�Q�H�U�V���� �: �L�W�K�� �R�Y�H�U�� �� ��
�\�H�D�U�V���R�I���H�[�S�H�U�W�L�V�H���L�Q���S�R�Z�H�U���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�V��
�R�X�U�� �P�L�V�V�L�R�Q�� �K�D�V�� �D�O�Z�D�\�V�� �E�H�H�Q�� �W�R�� �S�X�V�K
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �I�R�U�Z�D�U�G�� �D�Q�G�� �F�U�H�D�W�L�Q�J
�S�U�R�G�X�F�W�V���W�K�D�W���S�U�R�P�R�W�H���H�Q�H�U�J�\���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\��

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

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

�7�K�H�� �� �� �� �� �� �6�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �5�H�S�R�U�W�� �U�H�I�O�H�F�W�V
�G�D�W�D�� �J�D�W�K�H�U�H�G�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �H�Q�W�L�U�H�� �(�O�W�Z�L�Q
�* �U�R�X�S���D�Q�G���V�H�U�Y�H�V���D�V���D�Q���R�Y�H�U�Y�L�H�Z���R�I���R�X�U
�H�I�I�R�U�W�V���� �D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W�V���� �D�Q�G�� �R�Q�J�R�L�Q�J
�F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�F�U�R�V�V���R�X�U
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �<�R�X�� �Z�L�O�O�� �I�L�Q�G�� �R�X�U
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���� �V�R�F�L�D�O�� �L�P�S�D�F�W
�D�Q�G���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���S�U�D�F�W�L�F�H�V��

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

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

�( �Q�M�R�\ ���\ �R�X�U���U�H�D�G�L�Q�J��

�'�³�Ñ�Ç�¹�Š�Ö�…�Ñ�ž�¹�³

��



�7�K�H���D�I�W�H�U�P�D�W�K���R�I���� �� �� �� ���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���V�K�D�S�H���(�O�W�Z�L�Q���V���U�H�D�O�L�W�\���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���� �� �� �� �����)�R�O�O�R�Z�L�Q�J
�W�K�H���P�D�U�N�H�W���G�R�Z�Q�W�X�U�Q�����Z�H���H�Q�W�H�U�H�G���W�K�H���\�H�D�U���L�Q���D���E�X�V�L�Q�H�V�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���W�K�D�W���U�H�P�D�L�Q�H�G
�X�Q�G�H�U���S�U�H�V�V�X�U�H�����: �K�L�O�H���� �� �� �� ���K�D�V���Q�R�W���\�H�W���E�H�H�Q���W�K�H���W�X�U�Q�D�U�R�X�Q�G���\�H�D�U���Z�H���K�R�S�H�G���I�R�U�����L�W
�K�D�V���E�H�H�Q���G�H�I�L�Q�H�G���E�\���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���D�Q�G���I�R�F�X�V�����D�V���Z�H���F�K�R�V�H���W�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���(�O�W�Z�L�Q���V
�I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���D�Q�G���S�U�H�S�D�U�H���W�K�H���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���Q�H�[�W���S�K�D�V�H��

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

�S�Ñ�x�ç�ž�³�˜�u�Ñ�œ�Ž�u�� �¹�Ö�Ç�Ë�Ž�u�ž�³
�� �œ�x�¬�¬�Ž�³�˜�ž�³�˜�u�X�ž�² �Ž�Ë

��

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



��

�$�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H�����Z�H���K�D�Y�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���L�Q�Y�H�V�W���L�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H���R�I���(�O�W�Z�L�Q�����: �H���K�D�Y�H���W�D�N�H�Q
�V�W�H�S�V�� �W�R�� �V�F�D�O�H�� �R�X�U�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���� �H�Q�V�X�U�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �Z�H�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�� �V�W�U�R�Q�J
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���F�D�S�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�Q�G���D�U�H���U�H�D�G�\���W�R���V�X�S�S�R�U�W���I�X�W�X�U�H���J�U�R�Z�W�K�����,�Q���S�D�U�D�O�O�H�O�����Z�H���K�D�Y�H
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���R�X�U���H�I�I�R�U�W�V���W�R���E�H�F�R�P�H���P�R�U�H���Y�L�V�L�E�O�H���L�Q���W�K�H���P�D�U�N�H�W�����H�Q�J�D�J�L�Q�J���P�R�U�H���D�F�W�L�Y�H�O�\
�Z�L�W�K�� �F�X�V�W�R�P�H�U�V���� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�� �L�Q�� �W�U�D�G�H�� �I�D�L�U�V���� �D�Q�G�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J�� �R�X�U�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �V�D�O�H�V
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��

�/�R�R�N�L�Q�J�� �E�H�\�R�Q�G�� �W�K�H�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�� �K�R�U�L�]�R�Q���� �� �� �� �� �� �K�D�V�� �D�O�V�R�� �E�H�H�Q�� �D�� �\�H�D�U�� �R�I�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F
�S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���� �: �H�� �K�D�Y�H�� �G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �H�I�I�R�U�W�� �W�R�� �G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�� �R�X�U�� �� �� �� �� �� �V�W�U�D�W�H�J�\��
�H�Q�V�X�U�L�Q�J���W�K�D�W���Z�H���W�K�L�Q�N���O�R�Q�J���W�H�U�P���D�Q�G���S�R�V�L�W�L�R�Q���(�O�W�Z�L�Q���I�R�U���D���I�X�W�X�U�H���W�K�D�W���G�H�P�D�Q�G�V���E�R�W�K
�F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V���D�Q�G���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�����,�Q���V�X�S�S�R�U�W���R�I���W�K�L�V�����Z�H���K�D�Y�H���Z�R�U�N�H�G���V�\�V�W�H�P�D�W�L�F�D�O�O�\���R�Q
�L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V�H�V���D�Q�G���Z�R�U�N�I�O�R�Z�V���W�R���E�H�W�W�H�U���H�T�X�L�S���W�K�H���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���I�R�U���I�X�W�X�U�H���J�U�R�Z�W�K���D�Q�G
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���F�R�P�S�O�H�[�L�W�\��

�3�U�R�J�U�H�V�V���G�R�H�V���Q�R�W���D�O�Z�D�\�V���F�R�P�H���L�Q���W�K�H���I�R�U�P���R�I���U�D�S�L�G���U�H�V�X�O�W�V�����6�R�P�H�W�L�P�H�V���L�W���L�V���E�X�L�O�W���T�X�L�H�W�O�\��
�W�K�U�R�X�J�K���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�����D�Q�G���O�R�Q�J���W�H�U�P���W�K�L�Q�N�L�Q�J�����7�K�D�W���K�D�V���E�H�H�Q���W�K�H���F�D�V�H���I�R�U���(�O�W�Z�L�Q���L�Q
�� �� �� �� �����: �K�L�O�H���W�K�H���\�H�D�U���K�D�V���U�H�P�D�L�Q�H�G���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J�����L�W���K�D�V���D�O�V�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G���R�X�U���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q
�D�Q�G���F�O�D�U�L�I�L�H�G���R�X�U���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V��

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

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

�U�H�J�D�L�Q�L�Q�J���P �R�P�H�Q�W�X�P�����D�Q�G���L�Q�Y�H�Q�W�R�U�\ ���O�H�Y�H�O�V
�D�F�U�R�V�V���W�K�H���P �D�U�N�H�W���D�U�H���U�H�W�X�U�Q�L�Q�J���W�R���D���P �R�U�H

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

�L�Q���W�K�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���D�K�H�D�G����





�� �„�¹�Ö�Ñ�u�� �¬�Ñ�á�ž�³�u�! �Ç�¹�Ö�Ä
�: �K�R���D�U�H���Z �H�"
�(�O�W�Z�L�Q�� �* �U�R�X�S�� �L�V�� �D�Q�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �V�X�S�S�O�L�H�U�� �R�I�� �S�R�Z�H�U�� �H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �I�R�U�� �2�(�0
�F�X�V�W�R�P�H�U�V���� �S�U�L�P�D�U�L�O�\�� �V�H�U�Y�L�Q�J�� �+�9�$�&�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���� �+�H�D�G�T�X�D�U�W�H�U�H�G�� �L�Q�� �' �H�Q�P�D�U�N���� �W�K�H
�* �U�R�X�S���R�S�H�U�D�W�H�V���J�O�R�E�D�O�O�\�����Z�L�W�K���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���L�Q���' �H�Q�P�D�U�N���D�Q�G���3�R�O�D�Q�G�����V�X�S�S�R�U�W�H�G
�E�\���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���L�Q���$�X�V�W�U�D�O�L�D���D�Q�G���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��

�: �K�D�W���G�R���Z �H���G�R�"
�(�O�W�Z�L�Q�� �* �U�R�X�S�� �G�H�Y�H�O�R�S�V���� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�V���� �D�Q�G�� �G�H�O�L�Y�H�U�V�� �S�R�Z�H�U�� �H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J
�G�U�L�Y�H�V���� �V�R�I�W�� �V�W�D�U�W�H�U�V���� �D�Q�G�� �F�X�V�W�R�P�L�]�H�G�� �H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �W�K�D�W�� �V�X�S�S�R�U�W
�H�Q�H�U�J�\
œ�H�I�I�L�F�L�H�Q�W���� �U�H�O�L�D�E�O�H���� �D�Q�G�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q
œ�V�S�H�F�L�I�L�F�� �V�\�V�W�H�P�V���� �: �L�W�K�� �V�W�U�R�Q�J�� �L�Q
œ�K�R�X�V�H
�F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�H�V���L�Q���K�D�U�G�Z�D�U�H�����V�R�I�W�Z�D�U�H�����D�Q�G���P�H�F�K�D�Q�L�F�D�O���G�H�V�L�J�Q�����Z�H���Z�R�U�N���F�O�R�V�H�O�\���Z�L�W�K
�F�X�V�W�R�P�H�U�V���W�R���G�H�O�L�Y�H�U���E�R�W�K���V�W�D�Q�G�D�U�G���D�Q�G���W�D�L�O�R�U�H�G���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���Z�R�U�O�G�Z�L�G�H��

�A�Ö�Ç�u�² �ž�Ë�Ë�ž�¹�³�u�ž�Ë�u�Ñ�¹�u�Ä�Ö�Ë�œ�u�Ñ�Ž�…�œ�³�¹�¬�¹�˜�ç�u�—�¹�Ç�á�x�Ç�Š�u�Ñ�¹
�…�Ç�Ž�x�Ñ�Ž�u�Ë�Ö�Ë�Ñ�x�ž�³�x�„�¬�Ž�u�Ä�Ç�¹�Š�Ö�…�Ñ�Ë�u�—�¹�Ç�u�…�¬�ž�² �x�Ñ�Ž�u�Ä�Ç�¹�Ñ�Ž�…�Ñ�ž�¹�³�I

�A�Ö�Ç�u�à�ž�Ë�ž�¹�³�u�ž�Ë�u�Ñ�¹�u�„�Ž�u�x�u�á�¹�Ç�¬�Š�a�…�¬�x�Ë�Ë�u�Ë�Ö�Ä�Ä�¬�ž�Ž�Ç�u�¹�—�u�œ�ž�˜�œ�a
�Ñ�Ž�…�œ�D�u�Ž�³�Ž�Ç�˜�ç�a�Ë�x�à�ž�³�˜�u�Ä�Ç�¹�Š�Ö�…�Ñ�Ë�I

�3�D�U�W���R�I���1�,�%�( ���* �U�R�X�S
�(�O�W�Z�L�Q���* �U�R�X�S���L�V���D���S�D�U�W���R�I���1�,�%�(���* �U�R�X�S���
 ���D���J�O�R�E�D�O���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�����Z�L�W�K���P�R�U�H���W�K�D�Q���� �� ���� �� ��
�H�P�S�O�R�\�H�H�V�����W�K�D�W���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���W�R�����E�H�W�W�H�U���X�W�L�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���H�Q�H�U�J�\��

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



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

�� �¬�Ñ�á�ž�³�u�! �Ç�¹�Ö�Ä�u�g�x�¬�Ö�Ž
�� �œ�x�ž�³

�6�X�S�S�O�L�H�U�V���D�Q�G���V�X�E���V�X�S�S�O�L�H�U�V
�5�D�Z���P�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���D�U�H���V�R�X�U�F�H�G
�I�U�R�P���D���J�O�R�E�D�O���Q�H�W�Z�R�U�N���R�I���V�X�E���V�X�S�S�O�L�H�U�V���D�Q�G
�V�X�S�S�O�L�H�U�V���� �2�X�U�� �P�D�L�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V�� �D�Q�G
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �D�U�H�� �3�&�%�V���� �H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�V
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���� �P�H�W�D�O�V�� �D�Q�G�� �S�O�D�V�W�L�F�V���� �(�O�W�Z�L�Q
�Z�R�U�N�V�� �Z�L�W�K�� �D�S�S�U�R�Y�H�G�� �V�X�S�S�O�L�H�U�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H
�H�Y�D�O�X�D�W�H�G�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �T�X�D�O�L�W�\���� �H�W�K�L�F�D�O���� �D�Q�G
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���F�U�L�W�H�U�L�D�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V
�U�H�O�D�W�H�G���W�R���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���V�R�X�U�F�L�Q�J�����F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H��
�D�Q�G���V�X�S�S�O�L�H�U���F�R�G�H�V���R�I���F�R�Q�G�X�F�W�����&�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q
�Z�L�W�K���V�X�S�S�O�L�H�U�V���L�V���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���W�R���H�Q�V�X�U�H���P�D�W�H�U�L�D�O
�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���� �T�X�D�O�L�W�\���� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W��

�(�O�W�Z�L�Q���* �U�R�X�S���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V
�(�O�W�Z�L�Q�� �* �U�R�X�S�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �S�U�R�G�X�F�W�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �	 �� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���� �D�Q�G
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���R�I���S�R�Z�H�U���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���V�R�O�X�W�L�R�Q�V��
�3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���L�Q�Y�R�O�Y�H���D�V�V�H�P�E�O�\�����W�H�V�W�L�Q�J�����D�Q�G���T�X�D�O�L�W�\���F�R�Q�W�U�R�O���D�W���(�O�W�Z�L�Q���V���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q
�V�L�W�H�V���L�Q���' �H�Q�P�D�U�N�����3�R�O�D�Q�G�����D�Q�G���$�X�V�W�U�D�O�L�D�����7�K�H�V�H���D�U�H���V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���F�H�U�W�L�I�L�H�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�V�\�V�W�H�P�V���V�X�F�K���D�V���,�6�2�� �� �� �� �����,�6�2�� �� �� �� �� ���	 ���,�6�2�� �� �� �� �� ��
�2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���L�P�S�D�F�W�V���L�Q�F�O�X�G�H���H�Q�H�U�J�\�� �X�V�H���� �P�D�W�H�U�L�D�O���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���� �Z�D�V�W�H���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�����Z�K�L�F�K���D�U�H���P�D�Q�D�J�H�G���W�K�U�R�X�J�K���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���D�Q�G���T�X�D�O�L�W�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�U�D�F�W�L�F�H�V��
�7�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �R�I�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V�� �D�Q�G�� �I�L�Q�L�V�K�H�G�� �S�U�R�G�X�F�W�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �V�X�S�S�O�L�H�U�V���� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �V�L�W�H�V���� �D�Q�G
�F�X�V�W�R�P�H�U�V���I�R�U�P�V���S�D�U�W���R�I���(�O�W�Z�L�Q���V���Y�D�O�X�H���F�K�D�L�Q���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�G���L�P�S�D�F�W�V��

��



�2�Ž�ç�u�x�…�Ñ�ž�à�ž�Ñ�ž�Ž�Ë�u�—�Ç�¹�²
�Ë�¹�Ö�Ç�…�ž�³�˜�u�Ñ�¹�u�Ž�³�Š�a�¹�—�a�¬�ž�—�Ž

�8�V�H���R�I���3�U�R�G�X�F�W�V
�' �X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �X�V�H�� �S�K�D�V�H���� �(�O�W�Z�L�Q���V
�S�U�R�G�X�F�W�V�� �D�U�H�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�� �L�Q�W�R
�F�X�V�W�R�P�H�U�V�����V�\�V�W�H�P�V���D�Q�G���R�S�H�U�D�W�H���R�Y�H�U
�O�R�Q�J�� �O�L�I�H�W�L�P�H�V���� �3�U�R�G�X�F�W�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�D�Q�G�� �H�Q�H�U�J�\�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �L�Q�� �W�K�H�� �X�V�H
�S�K�D�V�H�� �D�U�H�� �H�V�V�H�Q�W�L�D�O���� �D�V�� �W�K�L�V�� �V�W�D�J�H
�R�I�W�H�Q�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V�� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �V�K�D�U�H
�R�I�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �L�P�S�D�F�W
�R�Y�H�U���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W���O�L�I�H�F�\�F�O�H��

�(�Q�G���R�I���/ �L�I�H
�$�W���H�Q�G
œ�R�I
œ�O�L�I�H�����(�O�W�Z�L�Q���V���S�U�R�G�X�F�W�V���D�U�H���W�\�S�L�F�D�O�O�\
�K�D�Q�G�O�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K�� �F�X�V�W�R�P�H�U�V���� �R�U�� �H�Q�G�� �X�V�H�U�V��
�Z�D�V�W�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G���U�H�F�\�F�O�L�Q�J���V�\�V�W�H�P�V��
�. �H�\���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�O�X�G�H���P�D�W�H�U�L�D�O���U�H�F�R�Y�H�U�\
�D�Q�G�� �U�H�F�\�F�O�D�E�L�O�L�W�\���� �U�H�F�\�F�O�L�Q�J�� �R�I�� �H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�����D�Q�G���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H
�Z�D�V�W�H���D�Q�G���U�H�F�\�F�O�L�Q�J���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V��

�6�D�O�H�V
�(�O�W�Z�L�Q���V�H�O�O�V���L�W�V���S�U�R�G�X�F�W�V���S�U�L�P�D�U�L�O�\���W�K�U�R�X�J�K���%�� �%���V�D�O�H�V���W�R���2�(�0���F�X�V�W�R�P�H�U�V�����7�K�H���V�D�O�H�V���S�U�R�F�H�V�V
�W�\�S�L�F�D�O�O�\�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�V�� �H�D�U�O�\�� �F�X�V�W�R�P�H�U�� �G�L�D�O�R�J�X�H���� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �F�O�D�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���� �F�X�V�W�R�P�L�]�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G
�O�R�Q�J
œ�W�H�U�P���V�X�S�S�O�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�����6�D�O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�O�V�R���L�Q�F�O�X�G�H���I�R�U�H�F�D�V�W�L�Q�J�����G�H�P�D�Q�G���S�O�D�Q�Q�L�Q�J��
�D�Q�G���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���F�X�V�W�R�P�H�U�V�����S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����D�Q�G���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q���I�X�Q�F�W�L�R�Q�V��

�&�X�V�W�R�P�H�U�V
�(�O�W�Z�L�Q���V�� �F�X�V�W�R�P�H�U�V�� �D�U�H�� �P�D�L�Q�O�\�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�� �D�Q�G�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�� �F�X�V�W�R�P�H�U�V���� �V�X�F�K�� �D�V
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V���R�I���+�9�$�&�����K�H�D�W���S�X�P�S�V�����H�Q�H�U�J�\���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�����D�Q�G���U�H�O�D�W�H�G���V�\�V�W�H�P�V�����&�X�V�W�R�P�H�U�V
�L�Q�W�H�J�U�D�W�H���(�O�W�Z�L�Q���V���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���L�Q�W�R���W�K�H�L�U���R�Z�Q���S�U�R�G�X�F�W�V���D�Q�G���V�R�O�X�W�L�R�Q�V�����P�D�N�L�Q�J���(�O�W�Z�L�Q���D�Q
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W���X�S�V�W�U�H�D�P���S�D�U�W�Q�H�U���L�Q���W�K�H�L�U���Y�D�O�X�H���F�K�D�L�Q�V��

�� ��



�W�
��

X�;
�g

�'�
O�

A
�;

�:
��

�;
�X

��
�4

�� �� �* �+ �* �� �&�D�U�E�R�Q�� �) �R�R�W�S�U�L�Q�W
�� �� �� �� �� �� �� �� ��

�� �� �3�8 �5 �( �� �� �� �� �� �� �3�U�R�G�X�F�W
�/ �D�X�Q�F�K



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

�� ���� �� ���R�I���W�R�W�D�O���Z�D�V�W�H���Z�D�V���V�P�D�O�O���F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H���Z�D�V�W�H

�� ���� �� �� ���R�I���W�R�W�D�O���Z�D�V�W�H���Z�D�V���O�D�Q�G�I�L�O�O

�O���S�] �4�X�S

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

�K�D�Q�G�O�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V�H�V

�$���P�D�[�L�P�X�P���R�I���� �� �� ���R�I���W�R�W�D�O���Z�D�V�W�H���P�X�V�W���E�H���V�P�D�O�O���F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H

�Z�D�V�W�H

�$���P�D�[�L�P�X�P���R�I���� �� ���R�I���W�R�W�D�O���Z�D�V�W�H���P�X�V�W���E�H���O�D�Q�G�I�L�O�O

�2�X�U���(�D�U�W�K���L�V���W�K�H���S�U�H�U�H�T�X�L�V�L�W�H���I�R�U���D���V�K�D�U�H�G���S�U�R�V�S�H�U�R�X�V���I�X�W�X�U�H�������Q�R�Z���D�Q�G���L�Q���W�K�H

�J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�V���W�R���F�R�P�H�����: �H���D�L�P���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���R�X�U���S�R�V�L�W�L�Y�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���K�D�Q�G�S�U�L�Q�W

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

�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���L�P�S�D�F�W�������R�X�U���I�R�R�W�S�U�L�Q�W��

�! �A�� �4�S

�+�R�Z���Z�L�O�O���Z�H���Z�L�Q���L�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H�"
�7�R���I�X�U�W�K�H�U���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���(�O�W�Z�L�Q���V���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����D�Q���(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���* �U�R�X�S���K�D�V
�E�H�H�Q���U�H���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���L�Q���' �H�Q�P�D�U�N���D�O�R�Q�J�V�L�G�H���W�K�H���H�[�L�V�W�L�Q�J���J�U�R�X�S���L�Q���3�R�O�D�Q�G�����7�K�H���J�U�R�X�S�V���Z�R�U�N
�O�R�F�D�O�O�\���D�W���H�D�F�K���V�L�W�H���D�Q�G���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H���D�F�U�R�V�V���V�L�W�H�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���D�Q�G���V�W�U�X�F�W�X�U�H�G
�D�S�S�U�R�D�F�K���W�R���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�F�U�R�V�V���W�K�H���(�O�W�Z�L�Q���* �U�R�X�S�����7�R�J�H�W�K�H�U�����W�K�H�\���V�X�S�S�R�U�W
�W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���R�I���R�X�U���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�\�V�W�H�P�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J
�,�6�2�� �� �� �� �� �� ���� �D�Q�G�� �G�U�L�Y�H�� �S�U�R�J�U�H�V�V�� �Z�L�W�K�L�Q�� �Z�D�V�W�H���� �H�Q�H�U�J�\�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O
�U�H�S�R�U�W�L�Q�J�����D�Q�G���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���F�X�U�U�H�Q�W���D�Q�G���X�S�F�R�P�L�Q�J���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���O�H�J�L�V�O�D�W�L�R�Q���H�W�F��

�� ��



�! �%�! �u�� �x�Ç�„�¹�³�u� �¹�¹�Ñ�Ä�Ç�ž�³�Ñ
�ú�ø�ú�û�u�a�u�ú�ø�ú�ý
�,�Q���� �� �� �� �����Z�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���R�X�U���Z�R�U�N���W�R���J�U�D�G�X�D�O�O�\���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���W�K�H���F�R�Y�H�U�D�J�H���D�Q�G���T�X�D�O�L�W�\���R�I
�(�O�W�Z�L�Q�� �* �U�R�X�S���V�� �F�O�L�P�D�W�H�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J���� �7�K�H�� �F�D�U�E�R�Q�� �I�R�R�W�S�U�L�Q�W�� �E�X�L�O�G�V�� �R�Q�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�� �\�H�D�U�V��
�V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���U�H�I�O�H�F�W�V���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�O���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�Q���K�R�Z���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���D�F�U�R�V�V���R�X�U���Y�D�O�X�H
�F�K�D�L�Q���D�U�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���D�Q�G���U�H�S�R�U�W�H�G��

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

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

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

�� ��

�S�…�¹�Ä�Ž�u�ù

�2�X�U���V�F�R�S�H���� ���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���S�U�L�P�D�U�L�O�\���V�W�H�P���I�U�R�P���W�K�H���I�X�H�O���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���R�I���R�X�U���F�R�P�S�D�Q�\
�Y�H�K�L�F�O�H�V�� �L�Q�� �' �H�Q�P�D�U�N�� �D�Q�G�� �3�R�O�D�Q�G���� �6�L�Q�F�H�� �R�X�U�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �L�V�� �O�D�U�J�H�O�\�� �S�R�Z�H�U�H�G�� �E�\
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�����W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���W�\�S�L�F�D�O�O�\���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���R�Q���V�L�W�H���H�Q�H�U�J�\���X�V�H���D�U�H
�L�Q�V�W�H�D�G���U�H�S�R�U�W�H�G���X�Q�G�H�U���V�F�R�S�H���� ��

�,�Q�F�O�X�G�H�V���G�L�U�H�F�W���H�P �L�V�V�L�R�Q�V���I�U�R�P ���V�R�X�U�F�H�V���R�Z �Q�H�G���R�U���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���E�\ ���( �O�W�Z �L�Q
�* �U�R�X�S��



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

�6�F�R�S�H���� ���O�R�F�D�W�L�R�Q���E�D�V�H�G���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���D�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���E�\���V�X�P�P�L�Q�J���X�S���W�K�H���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���I�U�R�P
�G�L�V�W�U�L�F�W���K�H�D�W�L�Q�J���D�Q�G���O�R�F�D�W�L�R�Q���E�D�V�H�G���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�����' �L�V�W�U�L�F�W���K�H�D�W�L�Q�J���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���D�U�H���E�D�V�H�G���R�Q
�W�K�H���N�: �K���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���D�Q�G���D�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���X�V�L�Q�J���H�P�L�V�V�L�R�Q���I�D�F�W�R�U�V���I�U�R�P���O�R�F�D�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q
�P�L�[�H�V�� �R�U�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �,�(�$�� ���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �(�Q�H�U�J�\�� �$�J�H�Q�F�\���� �V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���� �/�R�F�D�W�L�R�Q���E�D�V�H�G
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���D�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���E�\���D�S�S�O�\�L�Q�J���W�K�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q
�P�L�[�H�V���I�U�R�P���,�(�$���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V��

�6�F�R�S�H���� ���P�D�U�N�H�W���E�D�V�H�G���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���D�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�O�\�����' �L�V�W�U�L�F�W���K�H�D�W�L�Q�J���H�P�L�V�V�L�R�Q�V
�D�U�H���W�K�H���V�D�P�H���D�V���I�R�U���W�K�H���O�R�F�D�W�L�R�Q���E�D�V�H�G���P�H�W�K�R�G�����,�Q���W�H�U�P�V���R�I���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�����W�K�H���Z�K�R�O�H
�(�O�W�Z�L�Q�� �* �U�R�X�S�� �K�D�V�� �U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�� �H�Q�H�U�J�\�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���� �: �L�W�K�� �W�K�H�V�H�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V�� �Z�H�� �F�D�Q
�J�X�D�U�D�Q�W�H�H���W�K�H���R�U�L�J�L�Q���R�I���R�X�U���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���D�Q�G���U�H�G�X�F�H���R�X�U���P�D�U�N�H�W���E�D�V�H�G���&�2�� ���H�P�L�V�V�L�R�Q�V��
�: �L�W�K�� �W�K�H�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V�� �L�W�� �L�V�� �F�H�U�W�L�I�L�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �L�V�� �S�U�R�G�X�F�H�G�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�H�O�\�� �E�\
�U�H�Q�H�Z�D�E�O�H���V�R�X�U�F�H�V���Z�L�W�K���D�Q���H�P�L�V�V�L�R�Q���I�D�F�W�R�U���R�I���� ���J�U�D�P���&�2�� �H���S�H�U���N�: �K�����,�I���W�K�H�U�H���L�V���D�Q�\
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �Q�R�W�� �F�R�Y�H�U�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���� �W�K�H�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�� �I�D�F�W�R�U�� �L�V�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H
�U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���U�H�V�L�G�X�D�O���P�L�[���I�U�R�P���,�(�$��

�S�…�¹�Ä�Ž�u�ú
�,�Q�F�O�X�G�H�V���L�Q�G�L�U�H�F�W���H�P �L�V�V�L�R�Q�V���I�U�R�P ���S�X�U�F�K�D�V�H�G���H�Q�H�U�J�\ �����H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ ���D�Q�G
�G�L�V�W�U�L�F�W���K�H�D�W�L�Q�J���Z �K�H�U�H���Z �H���K�D�Y�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O��

�� ��

�S�…�¹�Ä�Ž�u�û

�,�Q���� �� �� �� �����(�O�W�Z�L�Q���* �U�R�X�S���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���L�Q�F�O�X�G�H���V�F�R�S�H���� ���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���D�V���S�D�U�W���R�I���R�X�U���F�D�U�E�R�Q
�I�R�R�W�S�U�L�Q�W�����6�F�R�S�H���� ���F�R�Y�H�U�V���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���D�U�L�V�L�Q�J���I�U�R�P���X�S�V�W�U�H�D�P���D�Q�G���G�R�Z�Q�V�W�U�H�D�P���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V
�W�K�D�W���D�U�H���Q�R�W���G�L�U�H�F�W�O�\���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���E�\���W�K�H���* �U�R�X�S���E�X�W���R�F�F�X�U���D�F�U�R�V�V���R�X�U���Y�D�O�X�H���F�K�D�L�Q��

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

�3�X�U�F�K�D�V�H�G���J�R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V�����,�Q�F�O�X�G�H�V���D�O�O���P�D�W�H�U�L�D�O�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q
�R�I�� �R�X�U���S�U�R�G�X�F�W�V���� �D�V���Z�H�O�O���D�V���Z�D�W�H�U���F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���D�Q�G���Y�D�U�L�R�X�V���L�Q�G�L�U�H�F�W���S�X�U�F�K�D�V�H�V
�V�X�F�K���D�V���R�I�I�L�F�H���V�X�S�S�O�L�H�V�����F�O�H�D�Q�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V�����D�Q�G���H�P�S�O�R�\�H�H���H�Y�H�Q�W�V����
�&�D�S�L�W�D�O���J�R�R�G�V�����&�R�Y�H�U�V���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���I�U�R�P���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���O�R�Q�J���W�H�U�P���H�T�X�L�S�P�H�Q�W
�D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V����
�)�X�H�O�����D�Q�G���H�Q�H�U�J�\ ���U�H�O�D�W�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����(�P�L�V�V�L�R�Q�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q
�D�Q�G�� �G�H�O�L�Y�H�U�\�� �R�I�� �W�K�H�� �I�X�H�O�V�� �D�Q�G�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�� �Z�H�� �F�R�Q�V�X�P�H�� ���Q�R�W�� �D�O�U�H�D�G�\�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�Q
�V�F�R�S�H���� ���D�Q�G���� ����

�,�Q�F�O�X�G�H�V���L�Q�G�L�U�H�F�W���H�P �L�V�V�L�R�Q�V���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P ���Y�D�O�X�H���F�K�D�L�Q���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V����



�8�S�V�W�U�H�D�P �� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���� �%�D�V�H�G�� �R�Q�� �D�F�W�X�D�O�� �&�2�� �H�� �G�D�W�D
�U�H�S�R�U�W�H�G���E�\���R�X�U���I�U�H�L�J�K�W���S�D�U�W�Q�H�U�V���D�F�U�R�V�V���D�L�U�����P�D�U�L�W�L�P�H�����D�Q�G���U�R�D�G���W�U�D�Q�V�S�R�U�W��
�: �D�V�W�H���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���L�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����&�D�O�F�X�O�D�W�H�G���X�V�L�Q�J���Y�R�O�X�P�H���D�Q�G���Z�D�V�W�H���K�D�Q�G�O�L�Q�J
�G�D�W�D���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���R�X�U���Z�D�V�W�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�U�R�Y�L�G�H�U�V��
�%�X�V�L�Q�H�V�V���W�U�D�Y�H�O�����,�Q�F�O�X�G�H�V���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���I�U�R�P���E�X�V�L�Q�H�V�V���W�U�L�S�V�����E�D�V�H�G���R�Q���W�U�D�Y�H�O���D�F�W�L�Y�L�W�\
�G�D�W�D���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���R�X�U���W�U�D�Y�H�O���D�J�H�Q�F�\���D�Q�G���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���R�X�U���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J��
�( �P �S�O�R�\ �H�H���F�R�P �P �X�W�L�Q�J�����&�D�O�F�X�O�D�W�H�G���X�V�L�Q�J���U�H�V�S�R�Q�V�H�V���I�U�R�P���D�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�O���H�P�S�O�R�\�H�H
�F�R�P�P�X�W�L�Q�J���V�X�U�Y�H�\��

�7�K�H���G�R�Z�Q�V�W�U�H�D�P���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V���D�U�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���D�Q�D�O�\�V�L�V���D�Q�G���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K
�Y�D�O�X�H���F�K�D�L�Q���S�D�U�W�Q�H�U�V���D�Q�G���D�U�H���W�K�H�U�H�I�R�U�H���Q�R�W���\�H�W���L�Q�F�O�X�G�H�G�����7�K�H�V�H���L�Q�F�O�X�G�H���G�R�Z�Q�V�W�U�H�D�P
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�����S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���R�I���V�R�O�G���S�U�R�G�X�F�W�V�����X�V�H���R�I���V�R�O�G���S�U�R�G�X�F�W�V���D�Q�G
�H�Q�G
œ�R�I
œ�O�L�I�H���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���R�I���V�R�O�G���S�U�R�G�X�F�W�V�����$���J�U�D�G�X�D�O���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���F�D�U�E�R�Q���I�R�R�W�S�U�L�Q�W
�F�D�W�H�J�R�U�L�H�V�� �Z�L�O�O�� �V�X�S�S�R�U�W�� �D�� �P�R�U�H�� �F�R�P�S�O�H�W�H�� �R�Y�H�U�Y�L�H�Z�� �R�I�� �(�O�W�Z�L�Q�� �* �U�R�X�S�
�V�� �Y�D�O�X�H�� �F�K�D�L�Q
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V��



�&�X�V�W�R�P�H�U�V���U�D�Q�N���W�K�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���R�I
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\



�S�…�¹�Ä�Ž�u�ù

�S�…�¹�Ä�Ž�u�û

�S�…�¹�Ä�Ž�u�ú

�&�R�P�S�D�Q�\���Y�H�K�L�F�O�H�V

�3�X�U�F�K�D�V�H�G���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���I�R�U���(�O�W�Z�L�Q���V
�R�I�I�L�F�H�V�����R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O
�F�D�U�V

�3�X�U�F�K�D�V�H�G���G�L�V�W�U�L�F�W���K�H�D�W�L�Q�J

�S�…�¹�Ä�Ž�u�û

�3�X�U�F�K�D�V�H�G���J�R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V��

�&�D�S�L�W�D�O���J�R�R�G�V

�)�X�H�O���D�Q�G���H�Q�H�U�J�\���U�H�O�D�W�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V

�7�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���	 ���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q

�: �D�V�W�H���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���L�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V

�%�X�V�L�Q�H�V�V���W�U�D�Y�H�O

�(�P�S�O�R�\�H�H���F�R�P�P�X�W�L�Q�J��

�] �Ä�Ë�Ñ�Ç�Ž�x�²

�: �H���D�U�H���Z�R�U�N�L�Q�J���R�Q���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���G�R�Z�Q�V�W�U�H�D�P
�V�F�R�S�H���� ���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V���L�Q���R�X�U���F�D�U�E�R�Q���I�R�R�W�S�U�L�Q�W

�� �¹�á�³�Ë�Ñ�Ç�Ž�x�²

�� ��



�S�…�¹�Ä�Ž�u�û�u�…�x�Ñ�Ž�˜�¹�Ç�ž�Ž�Ë

�� �$�����4�*�0���&�)�*�2���/�#���/�������+�+�-�*�3�"�������i ���*�!��� �(�$�.�.�$�*�)�.
�!�-�*�(���+�0�-���#���.� �����"�*�*���.�����)�����.� �-�1�$��� �.���$�)�����
����

�2� �-� ���(���/� �-�$���'�.���!�*�-���/�#� ���+�-�*���0���/�$�*�)�)

�� ��





�ø�I�ø�ù�ü�ø�I�ø�ù�ø
�W�&�2���H���S�H�U���X�Q�L�W���S�U�R�G�X�F�H�G�W�&�2���H���S�H�U���0�'�.�.���W�X�U�Q�R�Y�H�U

�X�¹�Ñ�x�¬�u�Ñ�¹�³�Ë
�� �A�ú�Ž�u
�û�ø�ú�þ�I�ù

�� �² �ž�Ë�Ë�ž�¹�³�Ë�u�ú�ø�ú�ý

�� ��

�
�)�����
�������2� ���+�-�*���0��� ��
���������������0�)�$�/�.

�
�)�����
�����#���2� ���+�0�-���#���.� �����'� �.�.
�(���/� �-�$���'�.���!�*�-���/�#� ���+�-�*���0���/�$�*�)

�2�#�$���#���$�.���*�)� ���*�!���/�#� ���-� ���.�*�)�.���2�#�4
�/�#� ��� �(�$�.�.�$�*�)�.�����-� ���'�*�2� �-���/�#���)

�/�#� ���4� ���-���� � �!�*�-� 



�7�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���J�R�D�O���R�I���U�H�G�X�F�L�Q�J���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O���X�V�H���P �R�W�L�Y�D�W�H�V���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���Q�H�Z
�K�H�D�W�L�Q�J���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V
�+�H�D�W���S�X�P�S���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���L�V���Q�R�W���Q�H�Z�����E�X�W���L�W���K�D�V���Q�H�Y�H�U���E�H�H�Q���W�K�H���I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���I�R�U���U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O
�K�H�D�W�L�Q�J���G�X�H���W�R���W�K�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\���O�R�Z���S�U�L�F�H�V���R�I���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O�V�����$�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H�����V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H
�H�Q�H�U�J�\���V�R�X�U�F�H�V���O�L�N�H���Z�L�Q�G���W�X�U�E�L�Q�H�V���D�Q�G���S�K�R�W�R�Y�R�O�W�D�L�F���V�\�V�W�H�P�V���U�H�P�D�L�Q���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���H�[�S�H�Q�V�L�Y�H��
�5�H�J�D�U�G�O�H�V�V���R�I���Z�K�H�W�K�H�U���R�Q�H���D�J�U�H�H�V���W�K�D�W���K�X�P�D�Q�L�W�\���L�V���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���F�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H�����L�W���V���V�W�L�O�O
�D���P�D�W�W�H�U���R�I���G�X�H���G�L�O�L�J�H�Q�F�H���W�R���W�D�N�H���D�F�W�L�R�Q��

�,�Q�V�W�D�O�O�L�Q�J���D���K�H�D�W���S�X�P�S���P�D�\���U�H�T�X�L�U�H���H�I�I�R�U�W�����$���K�H�D�W���S�X�P�S���F�R�Q�V�X�P�H�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���P�R�U�H
�H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�R�Z�H�U���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���D���J�D�V���E�R�L�O�H�U���R�U���D�Q���R�L�O���E�X�U�Q�H�U�����' �X�H���W�R���W�K�H���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���L�Q�Y�R�O�Y�H�G��
�K�R�P�H�R�Z�Q�H�U�V���V�K�R�X�O�G���E�H���S�U�H�S�D�U�H�G���W�R���L�Q�V�W�D�O�O���D�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���5�&�' ���D�Q�G���I�X�V�H���I�R�U���W�K�H���K�H�D�W���S�X�P�S��
�,�Q���V�R�P�H���U�H�J�L�R�Q�V�����D�Q���H�Q�H�U�J�\���P�H�W�H�U���L�V���D�O�V�R���U�H�T�X�L�U�H�G����

�0�D�Q�\���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���K�D�Y�H���D���S�R�Z�H�U���J�U�L�G���Z�K�H�U�H���H�D�F�K���K�R�X�V�H�K�R�O�G���L�V���V�X�S�S�O�L�H�G���Z�L�W�K���W�K�U�H�H���S�K�D�V�H�V��
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�Q�J���W�K�H���S�R�Z�H�U���O�R�D�G���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���H�T�X�D�O�O�\���D�F�U�R�V�V���W�K�H�P�����+�R�Z�H�Y�H�U�����L�Q���V�R�P�H���S�O�D�F�H�V�����L�W���V
�Q�R�W���S�R�V�V�L�E�O�H���W�R���F�R�Q�Q�H�F�W���W�K�U�H�H���S�K�D�V�H�V���W�R���W�K�H���K�H�D�W���S�X�P�S�����,�Q���F�H�U�W�D�L�Q���D�U�H�D�V�����R�Q�O�\���D���V�L�Q�J�O�H
�S�K�D�V�H���L�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H�����D�Q�G���I�R�U���W�K�R�V�H���O�R�R�N�L�Q�J���W�R���U�H�S�O�D�F�H���D���J�D�V���E�R�L�O�H�U���Z�L�W�K���D���K�H�D�W���S�X�P�S���L�Q���D�Q
�H�[�L�V�W�L�Q�J���K�R�P�H�����I�L�Q�G�L�Q�J���D���V�X�L�W�D�E�O�H���K�H�D�W���S�X�P�S���F�D�Q���E�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J�������H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���L�I���W�K�H���K�H�D�W�L�Q�J
�G�H�P�D�Q�G���L�V���E�H�W�Z�H�H�Q���� �� ���N�: ���D�Q�G���� �� ���N�: ��

�L�] �O�� �a�� �ø�ø�ø�u�L�Ç�¹�Š�Ö�…�Ñ
�4�x�Ö�³�…�œ
�S�ž�³�˜�¬�Ž�u�Ä�œ�x�Ë�Ž�u�� �u�ª�h �u�…�¹�² �Ä�Ç�Ž�Ë�Ë�¹�Ç�u�Š�Ç�ž�à�Ž

�� ��

�(�O�W�Z�L�Q�� �L�V�� �Q�R�Z�� �O�D�X�Q�F�K�L�Q�J�� �D�� �V�L�Q�J�O�H��
�S�K�D�V�H�� �F�R�P�S�U�H�V�V�R�U�� �G�U�L�Y�H���� �7�K�L�V
�V�L�Q�J�O�H���S�K�D�V�H�� �G�U�L�Y�H�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �D
�P�D�[�L�P�X�P���R�X�W�S�X�W���R�I���X�S���W�R���� �N�: ���D�Q�G
�K�D�V�� �E�H�H�Q�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �L�Q�� �1�R�U�W�K
�$�P�H�U�L�F�D���I�R�U���V�H�Y�H�U�D�O���\�H�D�U�V����

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



�)�H�D�W�X�U�H�V

�6�D�I�H���7�R�U�T�X�H���2�I�I
�0�R�G�E�X�V���5�7�8
�,�Q�U�X�V�K���F�X�U�U�H�Q�W���U�H�G�X�F�W�L�R�Q
�3�R�Z�H�U���I�D�F�W�R�U���F�R�U�U�H�F�W�L�R�Q
�5�H�S�O�D�F�H�D�E�O�H���' �&���O�L�Q�N���F�D�S�D�F�L�W�R�U

�����������I�R�U���H�[�W�H�Q�G�H�G���O�L�I�H�W�L�P�H
�' �H�V�L�J�Q�H�G���D�Q�G���S�U�R�G�X�F�H�G���L�Q���(�X�U�R�S�H

�� ��

�L�Ç�¹�Š�Ö�…�Ñ�u�4�x�Ö�³�…�œ

�6�S�H�F�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V

�� �a���� �� �� ���� �� �� ���9������ �� ���� �� ���+�]
�� ���N�:
�� �a���� �� �$���R�X�W�S�X�W
�� �� �� ���[���� �� �� ���[���� �� ���P�P

�7�K�H���G�U�L�Y�H���V�X�S�S�R�U�W�V���D�O�O���F�X�U�U�H�Q�W���P�R�W�R�U���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���I�R�U���U�H�I�U�L�J�H�U�D�Q�W���F�R�P�S�U�H�V�V�R�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J
�W�K�R�V�H���X�V�L�Q�J���K�L�J�K�O�\���I�O�D�P�P�D�E�O�H���U�H�I�U�L�J�H�U�D�Q�W�V���O�L�N�H���5�� �� �� �����,�W���F�D�Q���E�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���Y�L�D���0�R�G�E�X�V���5�7�8
�D�Q�G���F�R�Q�I�L�J�X�U�H�G���R�U���X�S�G�D�W�H�G���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���V�D�P�H���L�Q�W�H�U�I�D�F�H�����6�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G���I�R�U���K�H�D�W���S�X�P�S�V�����L�W
�L�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���V�D�I�H�W�\���V�W�R�S���W�U�L�J�J�H�U�H�G���E�\���K�L�J�K���S�U�H�V�V�X�U�H���D�Q�G���R�U���K�L�J�K���W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H
�V�H�Q�V�R�U�V��

�/�L�N�H���3�8�5�(���G�U�L�Y�H�V�����L�W���F�D�Q���D�O�V�R���K�H�D�W���W�K�H���F�U�D�Q�N�F�D�V�H���D�Q�G���E�H���F�R�R�O�H�G���Y�L�D���D���F�R�O�G���S�O�D�W�H�����U�H�F�R�Y�H�U�L�Q�J
�K�H�D�W���O�R�V�V�H�V���I�R�U���U�H���X�V�H���L�Q���W�K�H���K�H�D�W�L�Q�J���F�L�U�F�X�L�W�����)�R�U���D�L�U���F�R�R�O�H�G���G�U�L�Y�H�V�����D���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���K�H�D�W���V�L�Q�N
�Z�L�W�K���I�L�Q�V���L�V���X�V�H�G�����Z�K�L�F�K���F�D�Q���E�H���G�H�V�L�J�Q�H�G���I�R�U���D�L�U���I�O�R�Z���L�Q���O�R�Q�J�L�W�X�G�L�Q�D�O�����W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�H�����R�U���D�U�E�L�W�U�D�U�\
�G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V�����2�S�W�L�R�Q�D�O�O�\�����W�K�H���G�U�L�Y�H���L�V���H�T�X�L�S�S�H�G���Z�L�W�K���D�Q���R�X�W�S�X�W���I�R�U���D���I�D�Q�����S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O
�F�R�R�O�L�Q�J���G�X�U�L�Q�J���H�Y�D�S�R�U�D�W�R�U���G�H�I�U�R�V�W��

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

�7�K�H���G�U�L�Y�H���L�V���Y�H�U�\���F�R�P�S�D�F�W���W�R���V�L�P�S�O�L�I�\���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�����7�K�H���W�K�U�H�H���H�[�W�H�U�Q�D�O���3�)�&���F�K�R�N�H�V���D�Q�G���W�K�H
�(�0�&���I�L�O�W�H�U���F�D�Q���E�H���S�O�D�F�H�G���Z�K�H�U�H���P�R�V�W���V�X�L�W�D�E�O�H�����D�V���F�D�Q���W�K�H���' �&���O�L�Q�N���F�D�S�D�F�L�W�R�U�����$�Q���H�[�W�H�U�Q�D�O
�' �&���O�L�Q�N���F�D�S�D�F�L�W�R�U���D�O�O�R�Z�V���I�R�U���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���L�I���L�W���Z�H�D�U�V���R�X�W�����Z�L�W�K�R�X�W���W�K�H���Q�H�H�G���W�R���U�H�S�O�D�F�H���W�K�H
�H�Q�W�L�U�H�� �G�U�L�Y�H���� �7�K�L�V�� �K�H�O�S�V�� �N�H�H�S�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�� �F�R�V�W�V�� �O�R�Z�� �D�Q�G�� �S�U�H�Y�H�Q�W�V�� �X�Q�Q�H�F�H�V�V�D�U�\�� �S�D�U�W
�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V��

�X�œ�Ž�u�Š�Ç�ž�à�Ž�u�Ë�Ö�Ä�Ä�¹�Ç�Ñ�Ë�u�x�¬�¬�u�…�Ö�Ç�Ç�Ž�³�Ñ�u�² �¹�Ñ�¹�Ç
�Ñ�Ž�…�œ�³�¹�¬�¹�˜�ž�Ž�Ë�u�—�¹�Ç�u�Ç�Ž�—�Ç�ž�˜�Ž�Ç�x�³�Ñ�u�…�¹�² �Ä�Ç�Ž�Ë�Ë�¹�Ç�Ë



�%�L�N�H���D�Q�G���H���E�L�N�H
�� �� ���� �� �� ���N�P

�� �² �Ä�¬�¹�ç�Ž�Ž�u�…�¹�² �² �Ö�Ñ�ž�³�˜

�(�O�H�F�W�U�L�F���F�D�U
�� �� �� ���� �� �� ���N�P

�3�X�E�O�L�F���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q
�� �� ���� �� �� ���N�P

�' �L�H�V�H�O���F�D�U
�� �� �� ���� �� �� ���N�P

�3�H�W�U�R�O���F�D�U
�� �� �� ���� �� �� ���N�P

�: �D�O�N�L�Q�J
�� �� �� �� ���N�P

�(�P�S�O�R�\�H�H���F�R�P�P�X�W�L�Q�J���L�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���D�V���D���6�F�R�S�H����
�F�D�W�H�J�R�U�\�� �L�Q�� �(�O�W�Z�L�Q�� �* �U�R�X�S���V�� �F�D�U�E�R�Q�� �I�R�R�W�S�U�L�Q�W��
�: �K�L�O�H���L�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���D���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���V�P�D�O�O���V�K�D�U�H���R�I
�W�R�W�D�O���H�P�L�V�V�L�R�Q�V�����L�W���U�H�P�D�L�Q�V���U�H�O�H�Y�D�Q�W���D�V���L�W���U�H�I�O�H�F�W�V
�H�Y�H�U�\�G�D�\���F�K�R�L�F�H�V���Z�K�H�U�H���H�P�S�O�R�\�H�H�V���F�D�Q���D�F�W�L�Y�H�O�\
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�����&�R�P�P�X�W�L�Q�J���G�D�W�D���K�D�V���E�H�H�Q���F�R�O�O�H�F�W�H�G
�W�K�U�R�X�J�K�� �D�� �* �U�R�X�S
œ�Z�L�G�H�� �V�X�U�Y�H�\�� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �L�Q
�� �� �� �� ���D�Q�G���D�J�D�L�Q���L�Q���� �� �� �� �����D�Q�G���L�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���E�\
�P�R�G�H���R�I���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����V�K�R�Z�L�Q�J���W�K�H���W�R�W�D�O���G�L�V�W�D�Q�F�H
�W�U�D�Y�H�O�O�H�G���L�Q���N�L�O�R�P�H�W�U�H�V���S�H�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���W�\�S�H���S�H�U
�\�H�D�U���� �7�K�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �P�R�G�H�V�� �V�K�R�Z�Q�� �E�H�O�R�Z
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W���D���V�H�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���� �� ���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���P�R�G�H�V
�R�I���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���X�V�H�G���E�\���(�O�W�Z�L�Q���* �U�R�X�S���H�P�S�O�R�\�H�H�V��

�� �#� �����$�.�/���)��� ���2�$�/�#��� �'� ���/�-�$���������-�����*�-�-� �.�+�*�)���.���/�*�����+�+�-�*�3�"���������/�-�$�+�.
�!�-�*�(�����$�.�.�&�*�1�#����� �)�(���-�&���/�*���*�0�-���.�$�/� ���$�)�����*�-�/����� �(�� �'���#�����0�.�/�-���'�$��

�� � �����*�0�'�������$�&� ���/�*���*�0�-���.�$�/� ���$�)
�� �/���-�"���-���#�����*�'���)�������������/�$�(� �.
�2�$�/�#���/�#�$�.�����*�(�(�0�/�$�)�"�����$�.�/���)��� 

�!�-�*�(���*�0�-���#� �����,�0���-�/� �-�.���$�)
�� �$�.�.�&�*�1�#����� �)�(���-�&

�� ��



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

�: �H�� �S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�� �I�D�L�U�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W���� �G�L�Y�H�U�V�L�W�\���� �D�Q�G�� �U�H�V�S�H�F�W�� �I�R�U�� �D�O�O�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �D�Q�G

�S�D�U�W�Q�H�U�V���� �U�H�M�H�F�W�L�Q�J�� �K�D�U�D�V�V�P�H�Q�W���� �G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �O�D�E�R�U�� �Y�L�R�O�D�W�L�R�Q�V���� �: �H

�V�X�S�S�R�U�W���O�R�F�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�����S�U�R�P�R�W�H���R�X�U���S�U�R�G�X�F�W�V���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�\��
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�+�R�Z���Z�L�O�O���Z�H���Z�L�Q���L�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H�"
�2�X�U�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �U�H�P�D�L�Q�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �W�R�� �(�O�W�Z�L�Q���V�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �V�X�F�F�H�V�V���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �D
�F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J���S�H�U�L�R�G���I�R�U���W�K�H���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�����: �H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���L�Q�Y�H�V�W���L�Q���H�P�S�O�R�\�H�H���Z�H�O�O���E�H�L�Q�J���D�Q�G
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �W�K�U�R�X�J�K�� �D�Q�Q�X�D�O�� �H�P�S�O�R�\�H�H�� �V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q�� �V�X�U�Y�H�\�V���� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �E�\�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�G
�Z�R�U�N�V�K�R�S�V���Z�K�H�U�H���H�P�S�O�R�\�H�H�V���D�F�U�R�V�V���W�K�H���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���D�U�H���D�F�W�L�Y�H�O�\���L�Q�Y�R�O�Y�H�G�����%�\���H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J
�D�Q���R�S�H�Q���G�L�D�O�R�J�X�H�����O�L�V�W�H�Q�L�Q�J�����D�Q�G���D�F�W�L�Q�J���R�Q���I�H�H�G�E�D�F�N�����Z�H���D�L�P���W�R���E�X�L�O�G���W�U�X�V�W���D�Q�G���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D���V�K�D�U�H�G���V�H�Q�V�H���R�I���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���D�F�U�R�V�V���W�K�H���(�O�W�Z�L�Q���* �U�R�X�S��



�,�Q���W�L�P�H�V���R�I���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���D�Q�G���U�D�S�L�G���F�K�D�Q�J�H�����H�Q�V�X�U�L�Q�J���W�K�H���Z�H�O�O���E�H�L�Q�J���R�I���R�X�U���H�P�S�O�R�\�H�H�V
�U�H�P�D�L�Q�V���D���W�R�S���S�U�L�R�U�L�W�\�����5�H�F�R�J�Q�L�]�L�Q�J���W�K�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���R�I���D���V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H���D�Q�G���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H
�Z�R�U�N���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����Z�H���D�S�S�O�L�H�G���I�R�U���I�X�Q�G�L�Q�J���I�U�R�P���9�H�O�O�L�Y���)�R�U�H�Q�L�Q�J�H�Q���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I���� �� �� �� ��
�: �H���Z�H�U�H���I�R�U�W�X�Q�D�W�H���W�R���U�H�F�H�L�Y�H���W�K�H�V�H���I�X�Q�G�V�����H�Q�D�E�O�L�Q�J���X�V���W�R���F�R�Q�G�X�F�W���,�Q�V�L�J�K�W�V���3�U�R�I�L�O�H
�D�Q�D�O�\�V�H�V���D�Q�G���Z�R�U�N�V�K�R�S�V���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G���E�\���(�O���. �K�R�O�\���&�R�Q�V�X�O�W��

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

�$���3�R�Z �H�U�I�X�O���6�W�D�U�W���W�R���W�K�H���: �R�U�N�V�K�R�S�V
�: �L�W�K�� �W�K�H�� �Z�R�U�N�V�K�R�S�V�� �I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�G�� �E�\�� �(�O���. �K�R�O�\�� �&�R�Q�V�X�O�W���� �D�Q�� �H�[�F�L�W�L�Q�J�� �V�W�H�S�� �W�R�Z�D�U�G�V
�G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���D���F�R�P�P�R�Q���O�D�Q�J�X�D�J�H���I�R�U���W�H�D�P�Z�R�U�N���K�D�V���E�H�H�Q���W�D�N�H�Q�����7�K�H���V�H�V�V�L�R�Q���S�U�R�Y�L�G�H�G
�D���X�Q�L�T�X�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���I�R�U���F�R�O�O�H�D�J�X�H�V���W�R���F�R�Q�Q�H�F�W�����V�K�D�U�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V�����D�Q�G���J�D�L�Q���Y�D�O�X�D�E�O�H
�S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V�� �R�Q�� �K�R�Z�� �Z�H�� �Z�R�U�N�� �W�R�J�H�W�K�H�U���� �,�W�� �Z�D�V�� �L�Q�V�S�L�U�L�Q�J�� �W�R�� �Z�L�W�Q�H�V�V�� �W�H�D�P�V�� �F�R�P�H
�W�R�J�H�W�K�H�U���� �U�H�F�R�J�Q�L�]�L�Q�J�� �H�D�F�K�� �R�W�K�H�U���V�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�V�� �D�Q�G�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�� �L�Q�� �D�� �Q�H�Z�� �D�Q�G
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Y�H���Z�D�\��

�( �[ �S�O�R�U�H���W�K�H���: �R�U�N�V�K�R�S�V
�&�H�F�L�O�L�H�� �%�R�\�H�� �I�U�R�P�� �(�O���. �K�R�O�\�� �&�R�Q�V�X�O�W�� �V�K�D�U�H�G�� �K�H�U�� �H�Q�W�K�X�V�L�D�V�P�� �D�E�R�X�W�� �W�K�H�� �Z�R�U�N�V�K�R�S�V��
�K�L�J�K�O�L�J�K�W�L�Q�J���W�K�H���L�P�S�D�F�W���W�K�H�\���D�U�H���D�O�U�H�D�G�\���P�D�N�L�Q�J��
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���: �H���K�D�Y�H���D�Q���H�[ �H�U�F�L�V�H���W�K�D�W���,���W�K�L�Q�N���L�V���Y�H�U�\ ���Y�D�O�X�D�E�O�H��
�Z�K�H�U�H���W�K�H�\ ���K�D�Y�H���W�R���J�L�Y�H���H�D�F�K���R�W�K�H�U���V�R�P�H���I�H�H�G�E�D�F�N���R�Q
�K�R�Z���W�K�H�\ ���V�H�H���H�D�F�K���R�W�K�H�U�����Z�K�D�W���W�K�H�\ ���D�S�S�U�H�F�L�D�W�H���D�E�R�X�W

�H�D�F�K���R�W�K�H�U�����6�H�H�L�Q�J���W�K�H���H�Q�H�U�J�\ ���W�K�D�W���W�K�L�V���H�[ �H�U�F�L�V�H
�E�U�L�Q�J�V���D�Q�G���K�R�Z���J�R�R�G���W�K�H���S�H�R�S�O�H���D�U�H���D�W���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�Q�J

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

�&�H�F�L�O�L�H���%�R�\�H�����(�O���. �K�R�O�\���&�R�Q�V�X�O�W
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���2�Q�H���R�I���W�K�H���E�L�J���W�D�N�H�D�Z�D�\ �V���I�U�R�P���W�K�H�V�H���Z�R�U�N�V�K�R�S�V���L�V
�W�K�D�W���Z�H���D�F�W�X�D�O�O�\ ���K�D�Y�H���D���F�R�P�P�R�Q���Z�D�\ ���R�U���O�D�Q�J�X�D�J�H���W�R

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

�W�D�O�N�L�Q�J���Z�L�W�K���H�D�F�K���R�W�K�H�U����

�: �L�W�K�� �&�H�F�L�O�L�H�� �%�R�\�H�� �D�Q�G�� �' �L�W�O�H�Y�� �* �H�H�U�W�V�H�Q�� �I�U�R�P�� �(�O���. �K�R�O�\�� �&�R�Q�V�X�O�W�� �J�X�L�G�L�Q�J�� �X�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�L�V
�M�R�X�U�Q�H�\�����Z�H���D�U�H���H�D�J�H�U���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���H�[�S�O�R�U�L�Q�J���K�R�Z���W�K�H�V�H���L�Q�V�L�J�K�W�V���F�D�Q���K�H�O�S���X�V���F�U�H�D�W�H���D���P�R�U�H
�F�R�K�H�V�L�Y�H�� �D�Q�G�� �H�Q�J�D�J�H�G�� �Z�R�U�N�S�O�D�F�H���� �7�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �,�Q�V�L�J�K�W�V�� �3�U�R�I�L�O�H�� �Z�R�U�N�V�K�R�S�V���� �Z�H�� �D�L�P�� �W�R
�F�U�H�D�W�H���O�D�V�W�L�Q�J���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�Q���R�X�U���Z�R�U�N���F�X�O�W�X�U�H�����%�\���D�S�S�O�\�L�Q�J���Z�K�D�W���Z�H���O�H�D�U�Q�����Z�H���K�R�S�H���W�R
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	“Progress does not always come in the form of rapid results. Sometimes it is built quietly, through structure, discipline, and long-term thinking. That has been the case for Eltwin in 2025. While the year has remained challenging, it has also strengthened our organization and clarified our priorities.”
	Table of Contents

