


  HB872, HD1 
$20,477 per year on emergency room visits and hospitalizations.  The State of Hawai‘i BCBH 

program operates in collaboration with the Hawai‘i State Department of Health Diabetes 

Prevention Program.  Since its inception, 3,185 individuals across the State participated in 

BCBH.  Pre-and post-test data showed decreases in 1) visits to physicians’ offices and 

emergency rooms; 2) pain; 3) fatigue; 4) shortness of breath; and 5) stress.  A BCBH participant 

saves an average of $654.18 in healthcare costs (University of Memphis Healthcare Costs 

Estimator Tool: CDSMP). 

Enhance®Fitness is an evidence-based exercise program designed to improve the health 

of older adults and reduce health care costs by improving cardiovascular fitness, strength, 

flexibility, and balance.  Enhance®Fitness has been available in the county of Kauai since 2007 

and in the county of Maui since 2012.  The program has enrolled 1,872 participants.  Both the 

BCBH and the Enhance®Fitness programs have shown that older adults with chronic conditions 

benefit by a focus on self-management techniques and exercises to avoid long term 

complications associated chronic conditions and improve their independence and quality of life. 

HHAP received $550,000 in SFY2020 from the 2019 Hawai‘i State Legislature through 

ACT 12.  Since 2019, HHAP has not received state funds from the legislature.  Without 

additional funding, the HHAP will not be able to continue to offer the BCBH and 

Enhance®Fitness programs to older adults in the Hawai‘i. 

Recommendation:  The EOA strongly supports an appropriation to the HHAP provided that its 

enactment does not reduce or replace priorities with the Administration’s budget request.   

BCBH and EF programs have significant impact on quality of life and independence, while 

saving on overall healthcare costs.  These two evidence-based programs are important and 

effective public health interventions.  

Thank you for the opportunity to testify. 
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Comments:  

Aloha, 

I am writing in support of HB872 HD1.  Programs that help our kupuna stay healthy and active 

are of upmost importance.  I have been involved with the EnhanceFitness (EF) program on Kauai 

for 10+ years and know firsthand the value to providing exercise programs for our older 

adults.  They are our fastest growing population and need our physical and fiscal support.  EF is 

an evidence-based program that includes a cardio component as well as strength, balance and 

flexibility.  Each class is one hour and held 3 times per week.  These classes are effective and 

working!  They help older adults stay active, maintain independence, but also keep them more 

steady/balanced and ultimately, less likely to fall and be a health care statistic.  Thank you so 

much for supporting our Healthy Aging Bill HB872! 

Sincerely, 

Kay Kuwamura 

Master Trainer 

EF Kauai 
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February 7, 2023

Dear House Leaders, Committee Chairs and Vice Chairs:

RE: SB853 RELATING TO THE HAWAII HEALTHY AGING PARTNERSHIP
Hearing date: _2/8/2023

My name is _Liz Thompson . I live on the island of Kauai.

I have been involved and exercising at the Kauai County Office on Aging's
EnhanceFitness program since 2017 . EnhanceFitness is an
evidence-based program that improves cardiovascular fitness, strength, flexibility and
balance. Classes are held 3 times per week for an hour each session. I exercise and
also socialize with others in a fun environment.

EnhanceFitness has had a positive impact on my life. The most significant outcome has
been improved Lewy body dementia condition_with no new
prescriptions .

Please provide funding for the Healthy Aging Partnership Program so that I can
continue to participate in EnhanceFitness. Staying healthy is very important to me.

Sincerely, . . D

ii

_Elizabeth Thompson 2/8/2023 K asii-i r /xii-.=. I ~



SENATE COMMITTEE ON HEALTH AND HUMAN SERVICES 
Senator Joy A. San Buenaventura, Chair 
Senator Henry J.C. Aquino, Vice Chair 
 

DATE: Wednesday, March 15, 2023, 1:00 PM 

 
Re: HB 872, HD1 - RELATING TO THE HAWAII HEALTHY AGING 
PARTNERSHIP 

Aloha Chair San Buenaventure and Committee Members.   

My name is Linda Dorset, a resident of Wailuku, Maui. I thank you for 
the opportunity to submit written testimony regarding the above 
referenced legislation.  I strongly support HB872 to appropriate funds 
for the Hawaii healthy aging partnership to continue to improve the 
health and well-being of Hawaiiõs kupuna. 

Maui County has a really strong healthy aging program where kǆpuna 
learn to effectively manage their health by making better health 
decisions and adopting healthier lifestyles.  It is so popular that it is 
difficult to get a spot in the classes.  Funds to expand would be very 
helpful. 

Healthy Aging Partnership has continued to demonstrate success as 
an evidenced-based health promotion and disease prevention program; 
including a low impact aerobics class and chronic disease self-
management (Better Choices, Better Health) workshops. Ł Ł Need to 
support these long-standing, successful health promotion programs 
that help keep Hawai`i õs kǆpuna healthy and well as opposed to 
needing public assistance for affording medical care. 

Linda Dorset 
Wailuku Resident 
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Comments:  

I strongly support HB872 HD1, which appropriates funds to DOH-Executive Office on Aging 

for Hawaii Healthy Aging Partnership, FY24 and FY25. The Partnership offers 

Enhance®Fitness and Better Choices Better Health programs to enable seniors to become 

physically stronger, reduce the risk of falls, and enhance their ability to manage chronic health 

conditions. Prevention works. The pubic healthcare cost savings far outweigh the costs of 

running these nationally recognized evidence-based programs. Without continuous funding, the 

Partnership will lose certified trainers and the program capacity they spent years developing. The 

demands for these evidence-based prevention programs increased after the pandemic, and your 

support for Healthy Aging Partnership is critical. Thank you for considering this testimony. 

 



3/12/2023 

 
TO:  Senate Committee on HEALTH AND HUMAN SERVICES 
  Honorable Chair Senator Joy A. San Buenaventura 

Honorable Vice-Chair Senator Henry J.C. Aquino 
 

FROM:  Michiyo Tomioka 
 
SUBJECT: HB872 HD1 MAKING AN APPROPRIATION TO THE HAWAII HEALTHY AGING 

PARTNERSHIP PROGRAM 
 
HEARING: Wednesday, March 15, 2023, 1:00 p.m. Conference Room 225 & Videoconference 
 
POSITION: Support of HB872 HD1 
 
Thank you for this opportunity to submit testimony for HB872 HD1 MAKING AN APPROPRIATION TO THE 
HAWAII HEALTHY AGING PARTNERSHIP PROGRAM.  
 
During the pandemic, many older adults were negatively impacted due to limited opportunities to 
engage in health promotion services and programs in the community. According to the pandemic impact 
survey conducted by the University of Hawaii Center on the Family, findings showed that many older 
adults declined health and reduced their time to exercise.  
  
Hawaii Healthy Aging Partnership offers group exercise classes that help older adults prevent falls and 
chronic disease self-management workshops that help older adults prevent and manage chronic 
diseases. Programs are offered on all islands in collaboration with the state, county offices on aging, and 
various community organizations. Currently, these programs are offered through in-person with limited 
capacity, virtually, and over the phone.  
 
Without these programs, more older adults would access emergency and acute health services for falls 
and chronic diseases. As our population ages, we need to put more effort into keeping our kupuna 
healthy and at home, and out of more costly care facilities. 
 
Hawaii Healthy Aging Partnership is in a critical situation. This appropriation will help them to keep the 
statewide coordinator, evaluator, and trainers. They play critical roles in sustaining Hawaii Healthy Aging 
Partnership and these great programs.  
 
Mahalo for your support of these important measures to keep our kupuna healthy and independent. 

 

Michiyo Tomioka 
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Comments:  

Aloha Committee,  

I've participated in the Enhance Fitness program on Maui for several years.  It has helped me 
improve and maintain my overall fitness.  I appreciate and would hope to see this program 
continued.   

Thank you.   

Brian Kd Lehmann 

 



�'�D�W�H�� �@�„�����B�4�B�?��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�>�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �+���U�!�?�O�X�$�=�#�?�R�]�-� �„�F �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�¶�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�$�S�F�L�?�����ƒ�O�µ�O �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�O�I�9�O�#�����#�?�+���#�?�µ�H�#�?�T���Y�?�D�D�0���:�.

���?�&�!�„�6�� �U�?�„�Q�B�a�?�
�,�X�]�4�E�K���?�D�?�À���Y�Y�[�O�F���³�:�X�����X�W�U�X�H���\�P �,�Q���:�:
�:�0 �� �$ �����?�
�a�8�/�����?���,�N�P�����S�?�4�$�������/�L�L�R�R���?���;�a�?���?�À�a�ª�?���L�3���?�L�Q �0��

�E�X�W�/ �X�P �K�D �a
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�L�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H���#�������� �������"��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�,�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ���,���#�
�,�7�O�
�&�O���4�,�&�:�2�9�, �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H���L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�4 �„�„�a�����„���-�����
 ���� �
�����]�„���]�T������������
�ª�
���&���/ �µ�$�8�/�� ���"�]���]�������#�„�0�����¼�4�/ ���B
�Z�F�����������/�X���/�������/���¶ �� �F�J�À�������������������J���µ��������

�� �:�����G�¶�J�Z�]�O�J�]�� �4 �=�"�µ���������„�0���"�����������¶���¶�a����
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q �H�O�\�� �O

���#���µ�����4�O�µ�¿�H�F�Z���2



�'�D�W�H�� �4 �� �����
���³�¶�/�µ��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5 �0
�6���5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

���R

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ���=�¿�(�=�� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�µ�…�������� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�K�D�V�(�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H �R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K �E�H�H�Q �a �Z�������� ���
�ª�����	�� �����a�…�J�B

�0�$ �*�=�„�a�# �� ���� �:�� �0�/ ���� ���"�" ���p
�?���� �, �4���� �� ����

�0�����´ �� ���:�D�J ���ª�Z
�7�����,���, �U�9�, �H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,

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

���6���L�-���¼���I�#�,�¶���µ�U�[

�µ�a�����4�����†��



�'�D�W�H�� �4 �?�?�B�O�,�T�¶�2���¶���¶�B�


�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�+�4�� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �2�L�Z�Z�X �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�����
���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�µ�4���: �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P �R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�K�D�V�O�D���F�O�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �X�P���F�„�B�`���������� �:����

�„���]�]�¶�a���0�: �0�0�ª ���:�0��
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�L�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H���)�H�E������ ��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �.�D�U�H�Q�3�D�U�H�V�D�1�H�L�]�P�D�Q �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�,�Q�V�W�U�X�F�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���3���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�3�X�N�D�O�D�Q�L�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U�D�Q�G�:�D�L�D�N�R�D
�*�\�P �V�L�Q�F�H�B���������"�� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P
�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �L�Q�V�W�U�X�F�W�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H�D�Q�G�W�K�H�O�L�Y�H�V�R�I�R�X�U
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W�R�X�W�F�R�P�H���V���K�D�V���K�D�Y�H�E�H�H�Q��
�2�Y�H�U�D�O�O�L�P�S�U�R�Y�H�G�T�X�D�O�L�W�\�R�I�O�L�I�H���%�H�W�W�H�U�E�D�O�D�Q�F�H���P�R�U�H�V�W�D�P�L�Q�D���L�Q�F�U�H�D�V�H�G
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�L�P�S�U�R�Y�H�G�V�H�O�I���F�R�Q�¿�G�H�Q�F�H�D�O�O�Z�K�L�F�K�D�O�O�R�Z�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�W�R�O�L�Y�H
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�O�L�Y�H�V���3�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�K�D�Y�H�E�H�F�R�P�H�I�U�L�H�Q�G�V�D�Q�G�R�I�W�H�Q�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�R�X�W�V�L�G�H�R�I�F�O�D�V�V���,�Q�P�\ �R�S�L�Q�L�R�Q�(�) �F�O�D�V�V�H�V�D�U�H�D�Q�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�S�D�U�W�R�I�W�K�H
�K�H�D�O�W�K�\�D�J�L�Q�J�S�U�R�F�H�V�V��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�V�H�Q���H�P�\ �F�R�P�P�X�Q�L�W�\�W�K�U�R�X�J�K�(�Q�K�D�Q�F�H���3�L�W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J
�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�W�K�H�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�7�K�D�Q�N�\�R�X
�.�D�U�H�Q�- �3�D�U�H�V�D�1�H�L�]�P�D�Q



�'�D�W�H���a�ƒ�a�������`�"

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �4 �+�X�J�V�´�" �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���3���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H

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

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E �H�Q ���² �� �? ��

�:�:�:�� ���/�����- ���� �9�Z���W�L�O�������ª�9���������¶�����,�"���O�J���?�����B���U�L�����
���…�����¼�

���O�O�„���O���O�W�G�p�O���������������O�¶�O�
�?���U���#�O�„�����ª�-�†���9�L�=���������F�X�µ���� �����µ �U�H�ª�����!��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�.�L�P���������µ�����
���������V����



�'�D�W�H���2�= �2�������?��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0 ��
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���µ�†�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �…�����
���?�†�T���¶���2 �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�F���P�\�������� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�I�K�F�D�Z�¶�����D�E���µ�����R�I�I�K�N�V�S�J���U�¿�Q���!�I�R�D�G�D�����
�&�†�.����������

�&�2�U���!���&���9���
�L�B�†�R�I���J�U�D�G�����������������µ�?�³���� �����Z�F���N�J�"���������„�����F�!�
�I�����	�� �������ª���D�M�Q����������
�[�E�D�S�\�Z���������\�H�V�ª���R �U�E�F�X�F�R�U�Y�Y�¿�����Y�D�F�������I�������������a�D�Q�G�¶�/�����������4�M�F������ �����F���a�Q�D�„����

���U�L�F���F�����
�����Y�D�¶�„���!�I�K�U�D�V���R�F�M�G�?�V�B�S�R�H�V�V�O�E���„������ �����/�ª�„�! ���
�����U�Y���
���¶���,�7�/�,�������!��
�����������=�„���
�a�� �������
 �R�X�I�F�R�P���K�X�K���I�\

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V�� �+

���
���������R�E ���4�
�������†�†�„�����„�V�����!�„�� �4���F���&�9�µ �� ��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�2�I�R�P���O�R�D�P



�'�D�W�H�� ���ª ��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �:�0 �:���� �U�B�O�?�¶�?�D�O���2���?�� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�4 �2�L�O �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�?�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�U�Q���Y�W�Y�?���O���P�L�P�P �,�Q ���
�O�<�L���
�M�B�^�-���/�p�O�^���T���������������0�5
�O�S�R�G�W�Z�P�H���4 �D�O�R�H�À�P�Y�O�F �I�Y�L�a�+���L�+�D�Q
�O���?�¿�µ�+�?�
�O�¶�K���/���…�����������U���L�����O�D�V�����
�F�>�+���
���µ�7�X�#�������U���O�¶���¶�,�P�
�Q�µ���
�=�O�L�K���
���I�@�O���=�����¿�p�D���=�,�/����
�H�Q�D�E�O�H�V�����P���a�^���]�!�P�O���H���4�U�P�\ �²���P�P �Q�H�Z�O�\���U���¶���³�J�D�O���������I�O�D�P�H
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\�Z�`�����+�Z



�'�D�W�H�����)�(�%���� �������
 ��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�,���<�,�$���Y�L�,�M�K�,���³�2�I���L�,���À�a�O�������� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�4 ���� �4 �� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���3�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���À�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H��� �L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�����+�P�U�„�0���>���
�Q�P�\ �P�L�Q�L�0�G�H�Q�0 �, ���µ�<�����„�³���3

�Y�Y�Z�-�X���*�U�D�E�Y�M�0�� �O�0�����4���/�²�E�¼���„�������?���O�U�Z�Z�R
�Z�W�`���:�0 �a�O���! �����$���?�	�B�
�+�<�L���?�a���!�Y�Z�Z�L���…���,������ ���"�"�³�������������µ ���¶�����0�0������
�J�U�Y�T�Y�Y�?�U�X�����\�]���4�O�O�<�?���O�
�0�<�?�0���?�D�����O�M�#�,���F�X�S�K�R�U�D�����������������J�À�U�Z�Z�D�À�Z�Q�L�O�L�[�]�]�T�U���4�0���:

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� �L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\�������ª�O���+�?�����!�����
�����������O�a�µ���ª�?�,�+�-���O����



�'�D�W�H���������
���������


�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �&���#�?�I�¶�7�� �µ������ �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�����µ���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H
�J�D�J�µ�D�Q�3 �:�� �� �(�Q�K�D�Q�F�H�)���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W

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

�(�Q�����D�Q�F�H�)���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �J�U�[�[�ª �F���p������ �$�ª �–�?�P������ �9�� �! ���a���!
�������U �0�Q�³ ���a�†�Z�P �„�!�?���U�
�?�¶

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%������������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ���'�X�����U���� �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���3���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H�=�2 �,��

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

�(�Q�K�D�Q�F�H�����
���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q���T�T�O�L�I�X�������:�� �,�����ª�?�N�/�1�4�4��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� �L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

���	�����]������ ����������



����
�'�D�W�H�� ���� �=����

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���4�
������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �!���� �,�5�" �( ���$�G�G �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���3���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�����������a�J�D���4 �� �(�Q�K�D�Q�F�H���3�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D �S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P���H�Q���-�����������0�E�À
�:�H �����	�L�-�À�������/�O�����- �B �� �����ª�������������„ ���=
���P�J�:�U�F�³�À�I�Z���D�D�]�L�Z�������L�
�=�����0�\ �:�I
�µ�…�����Q���]�����µ���À�P�����/�-�����µ�]���������]�„�„�����������#�/�H�����P�������������¶�;�� �

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\���0�S



�'�D�W�H���7�H�[ �/���4�a�!���!�µ���!

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���	���� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H��� �L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\�B�O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�D�P���³�,�0��� �́0�X �9�E�����,���³�����,���:���„�_�R�_�
�H������
���¶ ���³ �K�P�K �D �O �U�+�a�„�>�3���O�\�O�O�¶�?���D�P���$�Q�U���Z�p�Z�À�¿�X

�0�X � ���
�…�Y�?�D�/�R�?�?�������a�,�D�H�„�:�����
�…�U�H�P�D�L�Q�¼���À���B�„�Y�Y��

�<���„���³���?�T�R�R�G�K�T���O�T���Q�F�„���, �����������@�
�7���a����
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�-�À�O�H���P�X���²���a��

�������¶�����������
������������
�O�
�O�P�
�O�ª�B�X�������� �: ���������




�'�D�W�H�� �µ�K�L�V������ ��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �+�0���Y�W�U���� �&�& �����Y �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L���� �0 ���/���������������������U�5�D�„�Q�������R�I ���K���V ���,�B�$�����B

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���¶���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H

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

�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�0�U�:���� �0 �.�����¶�� �0�� �)���ª �0���ª �U���(�����/�+�����9��������
���
�K�( �S�D�����X� �(�Y�6���������� �„�
� �a�7 ���
������ �� �U�a�������ª���7�U �0�Q���P�W���
�����µ�����)�� ���!���U�B���B�/�����ª�����µ
�W�O�P�W�O�a�O���V�P�„�I�U�O���K�L���I�µ�\�3�L��� �����„ �„�/�������!�´ �D���Y�+�L�H�X���(�I�I���" �'�3�� ��������
�7�(�/�/ �0�L�� �K�D�Z�0������ ���a�^�� ���� �_���O� �/���O�Z�O�ª�+���W� ���������� �O���…�I�I���&�L�W���U���Y�Y�:�(�,�ª�� ���������µ
�?���/� �F�P���L�/� �����ª �E�L�J���µ�R�L���K�U���U�P���, �$���ª�� ���a�5�$�µ�I�(�I�E�/

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�I���µ�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��
�������Y�?�a�X�B�K�T�µ�& ����



�'�D�W�H���/�]�p���=��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H

���R�L�O���������¶���������„�������O���(�Q�K�D�Q�F�H���3�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S���D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�����…���¶�����U���I�O�� �ª������ ���F�����/���µ�F���U�ª�a���„��������
�À�I�I�I�Q���@�/�
�D�D�D�p�]�����Y �����µ���³�0���D�
�.���������������B�D�Z

���
 �&���: �0 �������µ�$�����,�7�����:�����
 �, �, �
�� ���I �� �8�9

�³�����´ �������?�����,�����������´�J���¼�����=���� �=�������� �������U ���������������� ������
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�����L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H����



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �(�J�J�����O�J�������� �…������������ �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H

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

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q���„���µ�P�X�.�����������M���=�������„�����´���/�
���� �,������ �����¶�����†

���9�¶�M���
�3�
���������´���N�³���� ���I�D�`���8 ���� �P�O�����
�������„�„���µ�������������������B���\
�����´�����0�P�D�������4�`���ª�U�„�����ª�$���	�������;�6�$�������µ�������D�P�Z�"�����ª���������


�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\�������„ ���������#



���� �����!�B���B������

�� ����

�'�D�W�H�� �&�� �B�� ��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�+�/�P�…�ª�J���T�?�L�L�!�1�?�����=���4�S�F�M���a�������ƒ�,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H
���†�#�?�8�?�7�O�� �(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H��� �L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�µ�?�a���?�„���Y�„�����/�´�������"� �4�†�²�?�<�
�H���?���?�†���/�!�R�a�R�?�L�?�]�/�����B�
�� �! �4 �6 �2�¿�H�����a�#���F�W�3�ƒ�O�?���!�����������D�W�´�#
�D�W�?�?�[�B���!�#�4�?�U�?���! �
�?�²�?���† �8�?���?�?�����?�6�^�!�?��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F �� �B



�'�D�W�H���=���������<

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ���=�I�I�����…�������� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���3�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H

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

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�E�H�L�I�����/�0���������������������^�N�Z�%�D�������\ �S�J�D�������������0

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�����:�0



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �B�^���$�� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���3���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H

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

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

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���¶���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

���������W�D���F���#���'�4���4���+�À�J�`



�'�D�W�H���=

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �����" �?�?�¶���Z�<�?���?�Y�<�?�R� �†�‹ �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H

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

�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q���3�H�D�W�P�R�U�H�*���?�F�
���L�U�����…���„�� �L�Q�G�R�W�P�\

�µ���	�D�?�?���W�F�;�Z�L�?���U�„�V�À�Z���K�D�V�?�������L���?�U�F�D�L�&���Y�?�����8��������
�U�X�J���Y�P�O�Z�I�L�V�-�U�U�Q�µ�4�%�0 �����Y�?�
�?���
�L�L���Z�H�ª�����?�µ�F�!���� �P�D�O�O�"�ª
�&�������¼�U�¼�!�U�F�R�?�F�0�#�<�?�D�?�L�U�L�L�?�I�����O�W���?�F�†�„�F�!�?�D���¼�„�¶���� ��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���µ���7�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H�������„���=��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �=�M�Q�Q�p���������ª���¶�,�¶�O�µ�4�p�…�/���O�����0���������� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H

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

�(�Q�K�D�Q�F�H���3�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�/ ���)���������� �Y�Q���a�������0�: �H�����/�Y�
�����D�Q�G�„�/�Q���?

�U�\�X�P���/�\�Y�Z�O�R�L�O�I���O�[���O���8�U�¶���B�,���W�O���?���R�4�>�)�„�Z�P�M���� ���^�3�0�
�W�F�/�������³
�0�������U���W���:�:�@ �#�����0�D�G���� �O�G�L���P�W��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\���������\�1�µ�������0�����S�†����

���L�ª�M�0�a�#



�'�D�W�H�����a���F���µ�=��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�	�„�„�J�¿�J�S�B�� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H
�D�Y���I �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W

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

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

�����„�	���B���À �� ���G���µ�„�	���„���4��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���¶���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\����
�����„�]���:



�'�D�W�H���4 �$ �4����������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �O���������� �3�,�*�:�" �O���?�� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�H�V�W�0�D�X�L�6�H�Q�L�R�U�&�H�Q�W�H�U�V�L�Q�F�H

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

�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���U�7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�H�K�D�V�E�H�H�Q ���W�D�U���a�B�#�0�W�����?�����„�a�3�-���/���„�?�� ���0 ���������&��

�2�I�´ ���4���, �����ª�¼�ª�†�ª�����L�L���W�X�¶�O�����F�B�������„���[�ª�¼�����a�†���a��������
�
�a���
���a�/ ���
�������� ���µ�„�a�ª�„���F�
���#�\���������W���F�����3�O�����L�������� �F���…�?

�0 �, �


�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\�����#�4�$���†�^�T�O�#�������������S������



�'�D�W�H���Z�\�O�O�O���� ����������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���J�³������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�=
�0�\ �Q�D�P�H�L�V �?�,�#�&�E���O�¶�O�O�
�O�&�/ �$���������ª �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�=�� �O�O�O �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

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

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���¿�W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H�� �� �������������"�¿�]�R�����������/����

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

���Z�W

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ���=�����O�����0�/�¶�����0�À�G�H�D �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H���!�����„�†�/���L�������² �� �(�Q�K�D�Q�F�H�����
���W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H���3�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �B�=�
���,�����´���0�P���J�V �������Z�D�G���H���U���P��������

�����Q�Z�?���	���#�U�����������„ �����„���,�L�����I�Z�Z�M�\�������������
��
�J�D�U�����������(�����������
���L�Q���������„���X�����
�����������������X�������D���X�������������Z�ª���B
���S�U���F�O���������H�F���������/�O���U�V���������`�B���„�L���B���
�����¼������������ ���������$�Y���¿�-�„���\���������������†�„�4��
�†�����E�„�����D�����„�U�]���F�G���L�]�À���?����

�3�O�H�D�V�H�S�U���R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���¿�W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�L�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H���J

���O���������9�����/�#����



�'�D�W�H���"� �ª�,�R�U�F�W�„���U�a�F�,�/���������
�`

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

����

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �O�p�U�L�U�H�L���?�
�?�
�����O�D�Z�D�N�G �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�?���
�����Y�?�:�X���Y�O�µ�4�����(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H�����
���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�M�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�
�:�O�������¼�¶�2�
�!�O�����X�
�U�¶�,�������������:�† �I�O�"�����0�2�0��
�D�U�R�R�Z�[�G���
������ �F�X���L�G�S�X�I�D�O�����P�D �L

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�����
���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�O�O�
�O�&�¼�O�
�¼�_�<��

�+ �$ �L�Y�#���	�a�p�
���µ�:�/�³�$



�'�D�W�H���µ�������������, ����

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���–�µ�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

���µ �B �� ���# �O���P�P�]�R�µ�)���
�����I�
�Q���������� �� �& �L �� �� �6 ���0�< �Q�D�P�H�L�V �G�X�]�Z�)�����³���:���� �³���� �³�/ �µ�´�´�µ�µ�� �³����� �́´���´�,���O�,�?���H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L�� ��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H��� �L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�µ�L���3�0 �� �(�Q�K�D�Q�F�H��� �L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���À�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H�����7�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�R�X�U�G�a�ª�+�
�U�L�a�P�D�L�U�´���K�D�V���������� �„�a�Z�„ �����ª�� �0���� ���*�ª �³�M�D�J
���:�����0�� �D�L�G�������������7�� �µ�/�8�����
���
�,���„�]�Z���„���¶�$�� ������������������ �L�L���1���� �X���������D�Z �a���„�U�,�ª�L�]�!���
���
�����I�H�]�����P��

�&���"���µ�U�<���?�D�µ�U�Q�„�Y�L�„�T���…�������� �K�F�L�G�O�O�����ª�¶���I�O�������U�µ���L���������3�O���S�O�\�����,�����„�„�I���µ�U�D�M�>�����X���B�H�„�������/�ª���B�������������@��
�����������L�…���ª�������������µ�O�D�E�X�W���L�G���:�N�ª���„�L�O�-�À�µ�L�X���R�X�U�E�R�D�I�O�G�V�� �B

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� �L�W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�\�� �4 ��
�S �Z �.�����������������µ �/�G�O�X�L�Z�V�I�<���¶ �����
���µ�a�3�0 �$��

�&
�4�p�� �S���=���X�����F�����.�]�D�] �Z�D�V�: ���U�!�����L�P�Z�T�µ�I

�R�I ���+�0 �¼�L�����P�Z�„�������������³ �"�����U�:��
�+���\�F���E���
�L���Y�?�¿�Q�G���:�������³



�'�D�W�H�������„���8 �O�D�����a�ƒ���a�%

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �6���� �L�Q�W���������L�U�O�F�����,�&���¶���&�+�&�&�/ �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�-�D�Q�ª���������� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R���V�L�W�L�Y�H�L�P�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�ƒ���W�„���ƒ�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�-�����³�F�L�O���<�������O�D�„ �M�L�V�V�������
�����µ���V���†���)�L�&���R�F�V�V���'�X���a���
�� �À�X��

�&�0�����' ���X�����I�¼���„�„�p���,�E�\�P�L�T�� �W�J�U�����#���I�3�W�X�����V � ���¶

�����/���������& �P�R�V�¶���µ�����)���K�H�U�"�µ�����¶���…�����,�������� �����³�6�����µ�<�2���
���¶�µ�ƒ�…�
�†�´���L�I�µ�-�����ƒ
�0������ �0�������a�/�-�����µ�����
������ �4�������������� �$���Z�H�†�a���#�����!�����³���� ��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�2�� �D���L���U�U�ª�F�„���X�#�M�³���¶�´�ƒ�µ��

�3�����
 �3�U���µ�R�U���R �&���������'���� �-���� �I�����$�������„�„�����…�F�����>���„�H���†�6�„���D�V�V�H�V�������³����
�0 ������������������ �W�\���µ����



�'�D�W�H�����?���4�3�/����

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V��

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �J�]���µ�:�:�� �����������¶�0���� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H �Y�����9�ª���Z�¶�I�>�D�\�D�Z�� �(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H���¶���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �O�O�����a���
�„�<�p�P�¿�Z�0�$���0 �µ
�� ���� �0 �����0���Z�� �P�P�]�D�L �„�S��

�a� �������„�� ���� �-�X�O�Z�Z���������O�L�I�W��
�O�
�?���F�V�O���Z�W�D�W�S�R�P �I�U�ª�:���ª�: �a

�3�O�H�D�V�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�6�U�P�X�a�I�a�=�!�†�
������



�-�����ª�����������D�Q�G���0�������� ���Y�Y�p�¶�������������!�
�!���¿���µ�����!

�'�D�W�H�� �/�� �?�
���B�'�
�4��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���4�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �=�������������µ���& ���������9�À�L�$�=�µ�����, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���3���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H���� �Y�D�O�� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�D�F�W�R �P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W�� �
 �a �� �?�R�X�W�F�R�Q�J�������K�D�V�E�H�H�Q�7�����# �� �
���
 �´�„�
���������
���?
���
�� �����a ���
���,�„���������µ���F�D�S �����
�����.���������µ�F�������Q�L�Q�Y�†���¼��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H�������µ�-�
��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �/���L�Y�?���������D���0�Z�?�U�����N���L�-���„�B���$�$���N���	�'�9�?�� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���3���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�'�R�W�� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���¶�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�E�„�������/�D�W���a���B�B���„���� �����T

��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\����



�'�D�W�H����������������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�,�.�,���� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�/ �������!�„���T�����G�L�Y�D�F�K���
 �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H �� �(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H���3�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�J�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�B
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �����U�Q�����¶�?�
���
���������„�…�7 �	�#���]�„���Q�D�„�B �����������„������

�F�D���Y�
�]�D�„�p�„�„�=�„�Q�����D�$�������Q�=�Y�Y�������� �-�„�X�I�„���������ª�B���H��
�$���O���=�0���R�/�=�
���„�ƒ�����Y�/���µ�À���¶�]�0�����µ���³�
�������	�µ�$�„���„�„�„���a�����Z���D���������Z�Z�Z�D�]�X�]�Y�W�]�ª
�D�Q�G�����a�����������*�&���������„�����B�������µ�����������„�Q���a�D���ª���†���,���U�X���F���
�O�����U���
�ƒ�/�µ�
�„�„���„���O�������Z�
�0���������a���a�F����������
�4���=�„�J���K�]�S�D�P�B�
 �-���$ �'���H�D���������� �D�X�[�"�����„�„�����B�������������� �H�G�������
���� �,�W���„�
�ƒ�I���?�
�����������µ�"

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V�� �B�B�B ���� �D�À�D�Z
���D�U�D�a���„�´�/�4�„���$�À�Z�	�Y���#�„�0�„�ª�„�a�Y�„�„���
�����ƒ�����?�a�������„�´
���¶ �����0�?���Z�„�µ���„���������Z���H�„���O���„���„�B�=�„�B�µ�������������P�������&���Y�X�����������������F�X���&�����Q�X�W���6�L�Q�F�H�U�H�O�\�� �B �B�B�B �� �F���0�B

�� �µ�:�H�E�� ���������…���������„������� �#�„�������„�������¼�
�„�-�µ�����/�G�W�ª�R�/���������7���������³��

�µ�3

�p���$�=�$�����X�„�������F���S���P�„�F�„�D���	
�-�L�Z�X�X�F���I�p�Z�H�]



�'�D�W�H�����������ª�>���ª�?��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0

�5�(��

�0�\ �Q�D�P�H�L�V���2�D�P�D�=���D� ���µ�������„�� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H���¶���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �H �-�� ��
�&�D�Q�L�I�Q�X�H�G���!�������������µ�I�������������U�D�������
�7������ ���3���������,�������� �$��������
�� �� ���\�U�ª���������������a���������µ�"�����G�4���U���������X�U�������������&�����������0����������������������
�����Z�H�����!�����������(�O�D���"�L���H���������„�B�����������:���������0�0���� �P�J �J�D�S�H

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

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\���\�*�À���O

�4�� �,�����
 �U�²�_

�Y�^
�$�…��



�¶�²���X

�'�D�W�H���,�
�H�?���!���/�� ��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0 �Q�D�P�H�L�V �¿�Z�P�� �U�O�W�����P�W���� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�<
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H��� �L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�� �������, �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�P�Z�Y�G��� �a�������� �P�\ �Z�H�U�T�X�W�H�[�H�P�L�V�H�V�� �O�D�4�?�D�Q�F�¼��

�D�Q���Z�W���������,�¼�„�L�?�R���


�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H�����)�H���?���B�/�?�4���L�4�B�"�!

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H�1�D�Q���� �4���� �� �(�Q�K�D�Q�F�H�����
���W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�I�L�W �W�K�I�O�H�
�E�L�O�
�G�E �O�D �� �&�O�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�� �;�O �L�W�\�D�Q �D �Q�F�H �D
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�J�Q�J�H�K�D�V�E�H�H�Q�B�
�¼�¼�¶ �F�W�ª �†���a�4���!�?���B�!�W�D���L�� �: �: ���� �9 ��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�Q���R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�L�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\���µ �� �?�?�4�
�9���1���/

�?���0��



�'�D�W�H�������� ���,��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���T�
������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ���=�¶�
������ �¶�?���³�N���´ �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V�B
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H���� �µ�,�/�J�V�´���9��
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ ������ �����´ ���´�´�µ�I�M�¶�³�#
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���À�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���,�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���Q�R�Q���W�K�U�H�D�W�H�Q�L�Q�J���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�]�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�4�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�0�� �$�L�G�������µ�����ª���G�Q�F�H�B�-�Y���¶�…�����H�������* �������„�� �#�G�����������
�-���-�������
�� ��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��
�a�#�������������Z�D�����B



�'�D�W�H���¿�O�O��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�,�L���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�=�����^�����	�����
���
�³�
�¶���"���a���a�����/���]�	�"�����L�,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H�#�������� ��
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���À�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���Q�R�Q���W�K�U�H�D�W�H�Q�L�Q�J���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�Z�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q������ �����µ�²�ª���L���F�����D���$�ª ��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H������������������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V��

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%������������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�6�X�]�D�Q�Q�H�-�H�Q�V�H�Q���D�U�H�V�L�G�H�Q�W�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H�&�R�Y�L�G�U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V
�Z�H�U�H�O�L�I�W�H�G�E�X�W�K�D�Y�H�E�H�H�Q�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�L�V�S�U�R�J�U�D�P�V�L�Q�F�H����������
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���Q�R�Q���W�K�U�H�D�W�H�Q�L�Q�J���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�4�L�W�L�\�����†�������]���/



�'�D�W�H���D�����$����������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �+�(�: �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I
�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H�-�T������ ��������������
�(�Q�K�D�Q�F�H�����
���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D �S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�6 �Y�W���
���µ�������µ�U�L�U�T�¶ ���a�K���a�F�������
���$�- �������������=�…���³�/���!��
�������� �H�P�Z�U�„�„�� ������ �����������#�����„�������?���$�„�!�I�#���!���W�!�������ª���
�!�†��

�²���� ���F�!�„�I�$�L�`���F�Z�U�V�����L�L�:�$ ���4�� �a�†�#���������"���#���6 �P �$ �2
���O���a���O���B�
�`�¶���?�H�P���,�5���?���0�H�J�@���L�ª���L�F�H�/�H�V�V�B�B�,���P�F�Z�����P�!���¶

���������� ���� �� �!���� ���� ���$ �$�5 �,�F ��
���L�!�¶�L�†�†�=�H�S�U�R�Y�L�F�7�H�I�X�¿�G�¿�L�U�J�I�R�U�W�K���…���O�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�#�L�L���ª�������/�E��



�'�D�W�H���]������������������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�O�J���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �&�¶�#�¶�³�#�D�(�� �µ�: ���� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I
�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H�
�����?�µ�5 ��
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�M�J�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�V�L�V�L���?�
�?�…�µ���F�R���a�
�
�Z�H���µ�?�J�?�?�
�?�µ�?���6�V�„�a �µ�Z�[�F�U�H�R�L������

�4�����?�����?�H�6�6

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��
���¼�Y���?�ª�������a�„�ƒ�a�)���?�-����



�S�D�P�H�O�D�S�R�O�O�D�Q�G

�'�D�W�H������������������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���–������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�3�D�P�H�O�D�3�R�O�O�D�Q�G���, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�0�D�X�L��

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

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�9�(�5�< �S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�D�E�H�W�W�H�U�V�H�Q�V�H�R�I�E�D�O�D�Q�F�H���L�P�S�U�R�Y�H�G
�H�P�R�W�L�R�Q�D�O�V�W�D�E�L�O�L�W�\���V�X�V�W�D�L�Q�H�G�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\���D�Q�G�W�K�H�M�R�\�R�I�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�K�H�D�O�W�K
�E�D�V�H�G�L�Q�D�S�U�R�J�U�D�P�,�F�D�Q�D�I�I�R�U�G���Z�L�W�K�O�L�N�H���P�L�Q�G�H�G�V�H�Q�L�R�U�V��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V���$�Q�G�L�I�W�K�H�I�X�Q�G�L�Q�J�D�O�O�R�Z�V�I�R�U
�P�R�U�H�F�O�D�V�V�H�V���, �Z�L�O�O�D�W�W�H�Q�G�P�R�U�H�F�O�D�V�V�H�V����

�6�L�Q�F�H�U�H�O�<�����W�`�¼���†���^�:�D�W���J�]�N�I�¿�O�O�J

�2�I�I�W�K�H�/�H�D�V�K
������ �.�X�O�D�O�D�Q�L�'�U�L�Y�H

�.�X�O�D���0�D�X�L���+�O����������
�W�H�O���������� ����������������

�(�P�D�L�O�P�H�O�H�#�S�D�P�H�_�D�S�R�O�O�D�Q�G���F�R�P
�Z�Z�Z���S�D�P�H�O�D�S�R�O�O�D�Q�G���F�R�P



�'�D�W�H���4�O�L�S�O�D�R�D�M

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �P�D�P�,�?���?�����,�J�¼�#�<�9�?���H���7�,�� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H�=�������� ��
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���Q�R�Q���W�K�U�H�D�W�H�Q�L�Q�J���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W�?
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�¶�?�?�4�#�!�U �?���! �
 �µ ���³���� �´�����

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H����������������������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �4���F�D�ª���$�¶�3�Y�,�:�����0 �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I
�0�D�X�L��

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

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D �S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�D�D�Q���� �I�Z�G�I�!�U�D���U� ���0���� �3�������� �F�„�!�ª�X���O���µ�ª�P�„��
�������� ���µ���µ�a�����1�ª������ �ª�Z���������Y�µ�a�B�����������������
�„���-�����
�ª�� ���� �R�Z�O�I�D�ª���a
�a�F�����B�M�/�R�R�N�I�E�U�Z�p�U�G������ ������ �����†�D�Z�„�„���/���������D���¶�$�ª�����#

���
�������U�U�Y�X�����P�\ ���������I�µ�"�����������F�>�����������µ���������!�����������0�B�B�B �


�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�O�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\������ ���4�´�� �…�Q�-�¿�B�Z�J



�'�D�W�H���D�D�O�Z�O�]�]

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �4�� �������
 �,�µ�O���†�†���� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I
�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�J�J�H�O�R�J�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�����
���µ�P�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H �������ª ��
�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�\�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�O�D�����!�=�H�3���–���,�K�?�µ�O�
�K�J�!�¿�:� ���������!�Y�?�, �� �1���µ� �����2�ª���H�N

���†�„�a���]�7�„���#�X�Q�L��� ���O�a�„�V��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�L�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\���F�ƒ���B�������I�µ�: �������
�X���4



�'�D�W�H�����)�p�À�Y�À����������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I
�0�D�X�L

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H�������� �� �:��
�(�Q�K�D�Q�F�H���¶���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �,
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�����\�T�]�P�-�� ���ª

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�O�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\���4�]���K�����������B�F�W��



�'�D�W�H���)�P�Z�P�Z �/�� �������"

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�(���…�������: �������¶ �� �&�O�$ �3�µ���W���,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I
�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H���4�����4 �,�Q���� ������������
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q���G�Y�4���L�O�
�F�„�F �L�Q�4�T�,�W�O�T�3�O ���(�7�Q�*���� �V�I�6�������4�3�:

�&�K�H�O�S�F�G�P�H ���a������ �
�O�!�O���Q�#�O�ª�F�-�@���?�4 �:�O�Z�V�H�D�À�L�?���������X�4��
�,�4�4�-�3�O�D�F�H�P�7�µ���µ�…�Q�µ�(�„�„���
 ����

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H�������µ���…����

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���0���� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�S�#�¶�…�
�³�
�„�
���4���*�������6���´�¶���µ�E �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�B�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V�B
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H���´�����´���µ�
���†�
�O� �3�B�������\�´���
�ƒ�B �B �B �B ���²�����²�
���²�-���Q�F�H�a� ���� ���� �������������+
�(�O�µ�����
�,���,�
�,�&�¼�)�,�O�7�O�¼�����,�6�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �V
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���À�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���,�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���Q�R�Q���W�K�U�H�D�W�H�Q�L�Q�J���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�P�\ �&�0�ª����� �ª�Y�#�Y�a�U�²�!���a���:���
�³�
�µ���„�¶� � �µ�a���������D�P�������
�����P�\ �������¶�a�P�����
�…�
�µ�\�������³

�� ����

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H���������„�>���]��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �����¶������������ ���¼���*�D�µ���p�X���/�G���,�� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I
�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H�2�F�I�R�D�H�[�4���� ������ �-��
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D �S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�0�H ���P�F�U�H�D�V�¼�R�Q�0���� ���������>�D�����P�H�@�p�¿�H
�,�Q�F�U�H�D�V�H�F�P �6�������
���� �P�ª�Z�Q���E�����Z �����U���<�����…���= �#���]�H�U�
�F�������D�B����
�����������������/ �D�Q�G�:���
������ �?���F�����U���H���� �����!�&�¼�U�F�����������G���������µ��
���������� �	�p�
���¶���4���������� ���F�I�� ���/ �µ�����
���� �S�J�����=�������S�H�U���(�3�,�&�3����

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�L�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�¿�Y�W�Z�W�W�H�F�*�� ���4�D�¿�F�Z



�'�D�W�H���0 �	�!���?�>������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†�¶�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V���/ �µ�^���>�B�M�¶�.�����=�
�a �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I
�0�D�X�L

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P�V�L�Q�F�H������ �,���
 ��
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K �G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�
 �S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H �R�V�W�V�L�J�L�I�L�F�D�Q
�B�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�0 �6 �����¶�, �/�7�¶�6�
�Q�?���R�/�„���? �B �B �<�µ�"

�O �& �� �µ �� �� �� ���R�U�������,�/���F�O�´�4 �) �=�"�¶ ���"�/�O�Y
�:�� �&�L�W���������\ �6�²�O�a���F�O�
�F�O�a���-�U�?�������������² �D�V�µ���:���� �P�O

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�#�O���#�ª�]�#���W�p�ª�������I��



�'�D�W�H�� �"���³�/�� �7

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �µ�0�/�8 �, �$ �)�D�H�U�N�Z�µ���� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�L�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�+�D�O�L�¶�L�P�D�L�O�H�*�\�P �V�L�Q�F�H�=���4�� �, �4 ��
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�O�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �
 �2�U �O�?���H�a�W�²�?���O�T�R�Z�Z�O �:�H �O�O�a �E���4�@���L�M

���� �:�W �?�L�Q�0�? �L�P�D�P �E �
�� �O���H��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H���=���
�����4��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���À������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �
�� �N�] �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L�� �À�Z�Z�� ���=�� �����I����

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�+�D�_�L�¶�L�P�D�L�O�H�*�\�P �V�L�Q�F�H ��
�(�Q�K�D�Q�F�H���¶���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q���������¶���^�����������¶�������������µ�&���������� ������ ������������������������

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

����



�'�D�W�H���…������������ ��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �>������������ �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���I�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�+�D�O�L�
�L�P�D�L�O�H�*�\�P �V�L�Q�F�H ��
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�Z�0��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\����������



���?�����
���„�#� �����������=���������� �L
�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�( �������� �7�2�7�,���(�,���,�(�$�,�-�,�+�<�$�*�,�1�*
�3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3�3�5�2�*�5�$�0

�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�(�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�*�3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�6�%�,�4�,�4���5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�,���,�(�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�*�3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �4 �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I
�0�D�X�L��

�,�K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�O�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�¶�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�+�D�O�L�¶�L�Q���D�L�O�H�J�\�P�V�L�Q�F�H�������� �B�� �(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V
�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�B�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K��
�À�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���,
�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���Q�R�Q���W�K�U�H�D�W�H�Q�L�Q�J���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�&���+�������� �� �–�p�.�O���p�����*�G�p�O�J�\���7�¶�������@�,�8��

���� �0�������� �P�R�N�p�Z�H�H�Q�R�Q�¶�E�O�+���$���-���H
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�B�D�W�,�F�D�Q
�F�R�Q�W�L�B�Q�X�H�W�R�S�D�L�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\�L�Q�L�S�R�L�W�D�Q�W�W�R�P�H
�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�p�L�Z��� �U� ���U�� �B�B



�'�D�W�H���„���������>����

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�����Y�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V � �M�/�8���9�µ�-�…�O�������������/ �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�+�D�O�L�
�L�P�D�L�O�H�*�\�P �V�L�Q�F�H ���4 ��
�(�Q�K�D�Q�F�H��� �L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�Q�P�\ �
�I�H���7�K�H �R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�,���9�W���S�\�?�4�O���#���N�U���U�D�L�Q�"�¶������ ���/�¼�B������

�����
���D�¶�L�a���Q�����U�L�W�� �: �:�H�$ �� ��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\���: �0�$���>�����9�����D�V



�'�D�W�H�� �7�,�����P�L�/�µ���ƒ�/��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�����
������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �3�0�µ�� �? �µ�0���� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�+�D�O�L�
�L�P�D�L�O�H�*�\�P �V�L�Q�F�H ��
�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�,�D�Q �� ���>�H�a�H���M�)�F�D���7�B��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H�� �� �?�?�4�. �¶�S�����`�²����

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �7���!�„���:�������������U�G �µ�F���O�U�R�E�F�D���� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�����
���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�+�D�O�L�
�L�P�D�L�O�H�*�\�P �V�L�Q�F�H �4�� ������ ��
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�Q�L�¿�F�D�Q�W

�ƒ�³�µ�…�"�����W�(�I�6�U�…�L�L�/�L�V�U�L�µ�V�H�W�V���L�µ���ƒ�µ�U���U���������U���…�,�L���L�O�µ�J�I�7���µ�0

�O� �
�O�…�D�B�V�H�B�S�_���R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�
���O�Z�P�³ �6



�'�D�W�H�� ���/ �>������������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†�
������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V���&�������¿�J�µ�"�&�K �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�+�D�O�L�
�L�P�D�L�O�H�*�\�P �V�L�Q�F�H�4�4 �O�† ��
�(�Q�K�D�Q�F�H�����
���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�J�L�J�Q�L�¿�F�V�Q�W
�R�X�W�B�F�P�H�K�D�V�L�E�H�H�Q���O�������#�Y�?���µ�?�&���†���(�������L�F�J���4�����O�
���„���a�������W�µ�p�/�� �0

�? �?�K�L�V�������V�����#�U�
�V�L�V�����!�V�V�H�K�U�V�V�J�\�J�V
���? ���J�����,�8���� ���-�������!�W�?���ƒ�¶�6�R�F�³���?�]�4

������������ ���D�a�O���)���ª���B�(�V�!�?������ �³�W�L�F�*�4�,�4 �³�!���´ �

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H���8�=�-�2�3��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�+������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ���I�†���Q�U�
���
�������/�D���³�+�D�� ���,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�+�D�O�L�
�L�P�D�L�O�H�*�\�P �V�L�Q�F�H������ �O�p ��
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�O�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�U�Q�¿�µ�O�D�L�]�V�L�J�O�/�:�<�0���µ�������� �
�������Z�P�U�Q�D���-�F���O�
�U�����U���U�N�M���L�a�W���M

�J�U�D�G�V�F�R�X�W�F�R�P�P�D

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\���D�V�P�L�[�D�Z�<�À�Z



�'�D�W�H���M�O�I�H�O�¶�� ���� �����! �4 ��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�4 �2 �� �$�$�@�4 �4���� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L�� �
 �B

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�R�Q�O�L�Q�H�V�L�Q�F�H �� �(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�L�V
�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U
�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G������ �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N
�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�E�H�L�Q�J�D�E�O�H�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�N�X�S�X�Q�D�I�U�R�P�P�\ �R�Z�Q�K�R�P�H��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
���? �0 �a�#���4�/ �������µ�;�H���]�H�Y�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�,���_�����¼�D�Q�&�� �0�������� �� ��

�V�/�†�D�,�����¿���X�-�X ���¶�„�³�R�„�U�����µ���,�
�I�V�E�H�H�X��
���P���H�]�p�����4�D�µ�¿�¿�Z�&�/�"�µ���X�B�����4�#���B�/

�����)�¶���µ�,���O�	�����…�����²�L����� �����G�
�+�4��
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

���B��



�'�D�W�H���=�����4�������
�B�¶�!

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(

�6�¶�%�"���(�����,�†�
�0�5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�6�����"���,�4�0�5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ������ �&�=�)�O�µ�L�`�����4�����
���/���?�O�����6�����=���,���L�	�� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V�B
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�:�D�L�D�N�R�D���.�X�O�D���J�\�P �V�L�Q�F�H�>�=�����F�������R�]���B
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\
�F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���À�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H���&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G��
�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V
�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���Q�R�Q���W�K�U�H�D�W�H�Q�L�Q�J���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�³�P�\�O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q���" ���)���L���0���U�0 �F�B�B�Z�U�I�[�-�/ �&���������	���/�a���U�B�������#���������\�B
�
���µ�����:�L�`���$�B�&�„���������������4�����µ�������¶���µ�/�D�S�:�� �
���µ������ �����I�¶���O�����ª�� ���������„�„�����,�����L�	���9�a�I���O���M�T���������?

�3�O�H�D�V�H�S�O�
�2�9�O�&�O�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�� ���,�Y�\
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\���& �,



�'�D�W�H������������ ���3�L�=��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������	���� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�B�B�B���B�����²�a

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �2�L�����B�J�H�U�]�a���/���L�ª���?���L�������J�L�/�L�4�� �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�$�Q�L�����������ª�� �(�Q�K�D�Q�F�H���¶���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D �S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�\�R�\�L�N�J�H�L�D�W�Z�? �W�R�Z�a�?�?�?�X�F�?�����E�R�! �?���?�a�J�B

�:�. ���L���?���������;�$�P�S�" �?�?�a�p�!�1�E�³���µ�5���4 �. �E�?�µ�U�L���L�?�ª�
���!�


�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6���L�O�Š�����?���?���!�N�����L�!������



�'�D�W�H�������Z�H

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �.���³����� �� �������
�������������������� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�����!���!�� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q��� �� ���Q�D�H�����)�U�L�������$ �������B�������������„�����/���������„�B���B�������D�V��

�B�>�>���B�����0�I�D�U�U�U���F���„���� �„���ƒ�„�U�„�B���a���„������ �Q�Y�p�U�K�¿�������� ���³������

���µ �a�M�Y�F���L�Q���U�X�Y�D�����U�
�D�ª�a�
�� �������
 ���������Y�U�À�D�I������ �������������B�B

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��
�,���Z�L���„



�'�D�W�H���2�=���	���-��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���4������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �.�O�µ�L���´�# �.�� ���O�p�����������7�" �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

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

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

�)�� �M�Y�������
 �…�����¶�������� ���R�P���„�p�„�������������D�D���¶���¿�"�!�4���J�
�����¶������
�Y �„�Y�
�-�' ���H������ �� �E �µ���������������R�P�L�¿���J�S�0�¶ �„�I�"���¿�
�„�¶���µ�6�< �

�������� ���� �� �P�����=�9���=���U�R�H�������,�I���D�P�N�J���P���]�I�³�3 �¶�´�„�#��

�V�W���	���`�� �-�D�Z �G�D�P�¶���
�� �P�\�¿�H�À
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H�� ���´���=������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �µ�4���:�� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�µ�…�����"���"���������(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�D�¿�\���������D�,�
�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�������������������-�� �?�
�<�O���¶�O�¶�?�"�B���<�!�?�#�"���L�4�
���³�I�I���������������L�L�L�����µ����

�
���
�Y�:�Z �0�U�Z�H�I�a�
���������������U�U�����a���J���¿�W�
�?�ª�a�����������������µ���:�0�
�-�¿�����D�Q�
�H�4�-�µ ���Y ��

�=�H�D�V�H�S�U�R�¿�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H�����������=��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ���O���O�T�M�S���µ �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�„�a���R���� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�
���7�N�����µ�������������B �…���µ���B���? �Q���&�J��

�W�H�H�-�4�=�7���:�H�a�! ��
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�������������µ�����
�O�����=�a�U�µ

�?�†

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H���=�������>�=��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���–������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �&�����¼�D�L�U�W�T�W�a���! ������ ���!�a�!���„�L�	���?�B�
 �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�� �(�Q�K�D�Q�F�H�����µ���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�������� �� �U�G�H�I�- ���
���U�H���4�M�¿�]���?���J�H�À�H�U
�?�†�]�����„�„���������p�V���
 ������������ �Z�H ������ �����,�����^� �� �����������
�������µ���…��
�������F�����„����� � ���H�/�������L�M���"�¼�����B�B�� �������H�T�/ �\�D���I�U��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���4������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V���L�����a�9�����Y�[�0�� �³�9�' �Y�V �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H������ �O�µ�L�� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�O�W�<���…�����8���ª�'�����L�L���R�Q�L�[ �W �E�����O�O���#�-���L�?�F���?���L�L�W�?���2�4�!�/�O�L�O�a���/

�������²�����-�L�����?�&���O�-�?�����!�����L�a�O�L�����O�� �: �I�P�P�J

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��



�'�D�W�H�������� ����������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���4������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �=�����¶�<�O�����H�������������� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�����
���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�J�D�V�����ª �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�Z�V�L�M�L�I�4�a�������������� �����������������N�����=�������� ���Z�\�p����

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

���<�a�� ���R����



�'�D�W�H�������������´ ������ ������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�����������( �,�†�†�!�µ�?�?�L�?�&�5 ���6�Š�,�
�?�?���a���! �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�O�E���������� �(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\�O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�¿�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �?�S�?�L�/�?���?�4�)�U�?���ª�†�?�?�I�B�W�����L�?���†���?�?�?�?�4�5

�?�1�a���?�O�?���$�5�†�
�?���L���L���� �&�?�S�K�'�� �?���?�R�µ�����!�¶�&�$ �?�[�?�µ�?�
���?�ª�?�¼�W�R�"�ª

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�V�L�Q�F�H�U�H�O�\���?�!�I�µ���W���?�&�†�I�"�µ�!



�'�D�W�H�� �4�� �=������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �V �����������O�a �4���¼�?���4 �V �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H���� ���8�V�� �(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�µ�U�a�Q�?�����†�H���H���/�������>�0�����������������������Z�$�����������B����

�ƒ�³

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�&�O�L�[�ª�
���� �,���L�L�U�O���L�L���F�W�U�ª



�'�D�W�H������ �����3��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �%�?�
�a�U�a�
�����R�?���
�L���¼�L �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H���������� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�,�P�S�U�R�Y�H�G�_�R�D���-�/�U�?���¼����

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H�� ���-�������� ���;��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���T�
������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �/ �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H���������` �(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�=�8�Y�U�L�!�Z�X�H�P�Z�O�a�U�Y�:�?�!�L���a�����S�L�X�\�V���4�W�†�����4�#���- �B�O �B

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�� �O

�'�D�W�H�� �L�¶�D���#�a�4�� �=��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%������������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�����
���ƒ�K���#�&�K�H�´ �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�������� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D �S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�4�X�W�J�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�������" �����������µ���L�W���L�O�O�G�F�F�����U�����X�G�G�����³���D�U�À���H�V���ª�
�)�H�B��

�� ��
�7 �	���³�	 �D�� �N�F ���� �,�������¶�� ���,�V�W���� ���������U������ �³�
�����0 �H�U�U
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�µ�9���0�����D�Z�H



�'�D�W�H���#�O�����>�
����������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���4������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �?���8�?�µ���?�U�?���.�����W�K���� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�J�D�O�"�� �(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P �Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�?�����?���4���4���?�²�a�K�D�V�#�B�������"���?�W�����4 �D�W�����?�†�?���?�?�D������
�2�S�� �J�P�³�a���¶�B�?�?�O�?���4�����?�?���F�?�L�4���. �#�´�µ���a���4

�?�?�W�
�,�1�?�	�B���4�[�p���������	�V�?�Y�?���†�
�� �����4�B���:�:�� �?��

�2�,���,�L���U��

�����
������
���4

�)��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H���L�W�O���#�O���O���¶

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �&�L�
�?�B�����W�L�
�a�O�R�
�O�
�O���R�
�>�$�K�>�M�J�9�?���2�9�? �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H���	�� �L�����L�� �(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�����8 ���-�ª �&���.�-�?���������L�„���! �D�?�6�O�?�U�
�H�-�����&�ª�#�?���$���µ ���†���Y�B���?���µ�-�/���R���4����
�µ�,�4 �µ �L ���Y�¶�? �? �� �����µ�� �D�¿�À�Z�¿�W�O�W�V�����������D�!�Q���U�H�U�a�D�U�H�a��
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H���4���¶�µ�4���O�P�p

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���4�a������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�< �Q�D�P�H�L�V �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�!�� ���?�_���(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V�K�D�V�K �G�D �V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�B�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�O�U�D�L�p�¿���#���?�����������
�O���O�L�O���L�O���µ�O�µ������

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�U�Q�F�H�U�H�O



�'�D�W�H���R�]�O�Y�L�ª�����ƒ����

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �D�V �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

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

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�� �
���������"�µ �����#���� �: �T�M�¿�L���I�Z�O�����0�� �� �„

�4���
�-���Q�H�Z���������D�������µ �����K�H�������������ª���/ �D�G�µ�…�����0�$�$�
���³�#

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�����
���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�����J�� �¿�V�L�¿�L�D



�'�D�W�H������ �O�����U�����O�2���?��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0
�6�%�� ������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �¿�W�����L�O�O�p�¶���0�$�µ �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�����"������ �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�µ�L�L�L�³�����������"�� �L�U���¶���]���W�U�L�P�V�¶�������
���L�…���������U�������I�
�a
�L���G�E �,�Q �X�Z�K�U�W�X�X�������ª �K�D �$���,���� ����������

�S�¿�Y�\�À�Q�µ ���0�\ ���³�/�X ��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�: �O�ª �O�����	�B���B�B



�'�D�W�H���…�����R�U�=������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �…�����µ���9�L�6�/������ ���������µ���=�� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�#�������" �� �(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�K�F�F�S�L�U�J�0�� �O�L�p�D�U���+�L�\�W�p�L�P�K�J��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\ �,�V�H�W



�'�D�W�H���=���µ���,�=��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �4�4�4�( �K�L�I�O�R�À�O���3 �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�����µ���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H���������" �� �(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �a �� ���	�/���$���D���„�L�����4���?���B���U�ª���ª�a�:�ª���a���Z�H�E�H�µ�´���=���
�†�†���7�I
�
 �� �P�I�J�������)�³�����0������������

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��



�'�D�W�H�������������/��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���J������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �1�����������8�P���µ�: ���� ���������5�E �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H������ ���ª �� �(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �I�\�L�O���O���„�D���¼���G�F�D���U�R�����/�(�' �� �:�2�2�=�4�/�0�������„�ª
�†���L���Y�Y�a�†�?�µ���]�Y�O �7�´�����G�G��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H��



�'�D�W�H���������¶���=��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �&�6�.�/�=�4�:���?�¼ �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

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

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

�#�ª�L�&���=�H���=�O�"���U�&�����
�L�0���H���U�L�W�����´�a�´�O�
�´�
���<�¶�³
�U�L�J���U�B�L�$�L�µ���� �����L���¼���&�W�O�P�L�L�M���$�¼�Z�&�I��������

���#�������� ���B�����������ª�6�D�H�L�D�p�L�]�]�V���D�Z�P�V�T�D�S���L�V���Z�P�]�����/����
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H���#�������� ����������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���–������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �� �. ���!�µ�³�L���¶���4�³ �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�I�����#������ �� �L���µ���,���K�H�:�L�������L���a�Z���Z�&�,��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��
���. �L ���À�#



�'�D�W�H�����O���¼���L�!�a�2�� ������ ����

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �%�U�R�V �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H������ �,�� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�������L �L�O�9���¶�9�9�?�4�, �, �
 �,

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�…���3�0��



�'�D�W�H����������������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �-�� �Z�H���� �R���/�µ�O�� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H���������� �� �(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�L�I���,�U�Y���O���2�O�����µ�/�������9�W �=�D���G�D�W�D

�D�Q�G�9�&�,�,�4�������4�†�� �� �


�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�J�ª�]�Z���
���������ª ����



�'�D�W�H���������„��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���J������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �+�������� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

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

�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�L�W�L�Y�H�L�P�S�\�W�R�Q�P �O�L�I�H���7�K�H�P �V�W�V�L�J�Q�L�¿�J�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q������ ���'�=�������������� �4�����������������������
���W�M�����„���H���
�B�B

�W�R�,
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\

�0



�'�D�W�H�� �2�����������´��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�U�µ

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �:�¶���:�:�ª �6�����������' �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P
�V�L�Q�F�H�����,�4�ª �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D �S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �&�����ª�������µ�����L���„�H�M�?���\�L�R�p�M�O������

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

���L���-�:�a�-���0��



�'�D�W�H�� �������� ���´���µ�4��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ���� �� �O�P�����ƒ �p�¶�,���³���O�L���L������ �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

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

�(�Q���U�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�I ���D�����^ ���O�]���� �U�G�M�P�P�µ

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H��������������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�0�R�W�H�*�� �+�� �O���O�O�U�³���� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L

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

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

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H���M�O�I�I�=��������������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �a�/�����P�a�„�>�„�� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H���� �� ���� �� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

���� �¿�H�"������� �H�0�Z�
�I�H�!���!���I�a�D�����ª�����µ

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\������ �� ��



�'�D�W�H�����" �
���� �7 ������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���–�
������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �, ���$���*�L�O���O ���3�����L�L���$ �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���������W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�4���� ���� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V�6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\���:�N��



�'�D�W�H�� ������������ ����������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���T�
������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V���.�� �$���Y�a ���� �&���� �
�����<�D�Y�L�D�L�B��� �Y�� �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�I�H�¿�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H���ƒ�������ƒ������ �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q
�¶�=�����������I�Y�D�X�H�„���*���
���/�����
�0�M�U�/�?�¿�Q�D�O�����µ���
���
���„�µ

�/�D���U�X�������µ�a�����R�R�]�!�/�I�µ�
�µ�O�
���������¶�����U�µ�# ��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�����µ�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�F�H�H�O



�'�D�W�H������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�,�4������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �������-�µ�����´�
�7 �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�U�¶���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�4�������3 �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q �Y�H�I���/�D�J���B�B�4�$�4�2���K�„���N�¿�p���8�#���!�4���B�B

�=�������� �/�S�H���	�/� �/�B�¿�#�O�H���>���=�/���
������

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��
�4���N���4������



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���J������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2 �5�$�0

�,

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �µ�����,�
�#�¼�"���O�p�?�����7���>�� �� �� �,�O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L

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

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

���$ �����¶�8���H�µ�����
�…�F���������3���a ���
���� �†�&�B
�?�†�$�����¶�������
�>���������3���� �a�¶ ���/�
�¼���/

�&�¿�W�D�Y�W�= ��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H���)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�/�V�V�W

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H���=���4���=��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�L�I������ �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�¿�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H �� �(�Q�K�D�Q�F�H���,���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�¿�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�+�I���O�I�H�À�S�0 ���-�?�����?�:�@ �4�¿�:�����
�R�µ�0�/���µ�E�¶�N���:�
�L���L�4���ª

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�¿�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��



�'�D�W�H���=�U���0����

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0
�6�%���†�
������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R�I�0�D�X�L

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

�(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D �S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�E�H�H�Q�Y �W�W�O�F�X�U�H�[�H�U�F�L�V�H�a�4�!�F���X�V�H�G�F�Z �O�������/�D���������/��
�V �†�
�L�¶�O�¶�¼�9�O�������U �D�U�L�L�I�L�L �D�R�O�Z�Y�F���U�P �
 ���U���H���S�Q�
�V�������"�´�L�
�L�a��
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H��� ���W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�/�L���0�����ª�\�����L��



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�5�(�� �+�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
���2�*�5�$�0 �$

�6�%�������� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3��

�6�%�����O�����5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�3�5�2�*�5�$�0

�0�I�\ �Q�D�P�H�L�V �¼�4�?�4 �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G
�R �0�D�X�L��

�, �K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�D�Q�G�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�0�D�X�L�&�R�X�Q�W�\�2�I�I�L�F�H�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�3�U�R�J�U�D�P�D�W�W�K�H�%�L�Q�K�L�$�W�$�Q�L�)�L�O�L�S�L�Q�R�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�H�Q�W�H�U
�V�L�Q�F�H�¶�?�?�������� �� �(�Q�K�D�Q�F�H���)���W�Q�H�V�V�L�V�D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�W�K�D�W
�L�P�S�U�R�Y�H�V�P�\ �F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�I�L�W�Q�H�V�V���V�W�U�H�Q�J�W�K���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H��
�&�O�D�V�V�H�V�D�U�H�K�H�O�G�� �W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�I�R�U�D�Q�K�R�X�U�H�D�F�K�V�H�V�V�L�R�Q���, �H�[�H�U�F�L�V�H�D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�L�]�H�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�V�L�Q�D�I�U�L�H�Q�G�O�\���V�D�I�H���I�X�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

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

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�V�R�W�K�D�W�,
�F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�L�V�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�3�H�D�U�O�&�L�W�\�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�K�X�U�F�K
�O�O�O�O�O�O�¿�W�O���µ�O���/�O���µ�&�O�,�2�O�µ���µ�O�,�,�
�O���O

������ �O�[�O�L�X�X�����?�?�
�H�Q�X�H�O�¶�F�]�����
�O�&�L�W�����O�O�O�
�����<���
�������1�2�6�����O�����a���O�O�a�O���?�µ

�0�D�U�F�K������ ��������

�7�2�� �&�K�D�L�U�-�R�\�$���6�D�Q�%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D
�&�R�P�P�L�W�W�H�H�R�Q�+�H�D�O�W�K�D�Q�G�+�X�P�D�Q�6�H�U�Y�L�F�H�V

�6�8�%�-�(�&�7�� �6�7�5�2�1�*�6�8�3�3�2�5�7�+�%���������+�'�� �5�H�O�D�W�L�Q�J�W�R�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S

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

�3�H�D�U�O�&�L�W�\�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�K�X�U�F�K�L�V�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�W�R�E�H�L�Q�D�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�Z�L�W�K�W�K�H�<�0�&�$�D�Q�G�W�K�H�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\
�R�I�+�D�Z�D�L�L���&�H�Q�W�H�U�R�Q�W�K�H�)�D�P�L�O�\���7�K�U�R�X�J�K�W�K�L�V�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�
�V
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�S�U�R�J�U�D�P�L�V�R�I�I�H�U�H�G�W�R�R�X�U�3�H�D�U�O�&�L�W�\�F�R�P�P�X�Q�L�W�\�D�W�3�H�D�U�O�&�L�W�\�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�K�X�U�F�K��
�7�K�H�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�S�U�R�J�U�D�P�L�V�D�Q�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�D�Q�G�H�Q�M�R�\�D�E�O�H�I�D�O�O�V�S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P��

�7�K�H�I�X�Q�G�L�Q�J�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�G�E�\ �W�K�H�/�H�J�L�V�O�D�W�X�U�H�L�V�F�U�L�W�L�F�D�O�W�R�H�Q�D�E�O�H�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�$�J�L�Q�J
�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�W�R�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�R�I�I�H�U�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�V�W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�W�K�H�6�W�D�W�H�W�R�L�P�S�U�R�Y�H�W�K�H
�K�H�D�O�W�K�D�Q�G�Z�H�O�O���E�H�L�Q�J�R�I�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�3�O�H�D�V�H�6�8�3�3�2�5�7�+�%���������+�'�� �U�H�O�D�W�L�Q�J�W�R�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V�R�W�K�D�W�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V
�F�D�Q�D�J�H�Z�H�O�O���U�H�P�D�L�Q�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�D�F�W�L�Y�H���D�Q�G�H�Q�M�R�\�T�X�D�O�L�W�\�O�L�Y�H�V�Z�K�L�O�H�H�Q�J�D�J�L�Q�J�L�Q�W�K�H�L�U
�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��

�7�K�D�Q�N�\�R�X�I�R�U�W�K�H�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�W�R�S�U�R�Y�L�G�H�W�H�V�W�L�P�R�Q�\��

�Y�¿�E���������?�����������������…�?�����„�/���¶
�'�R�P�L�Q�L�F�,�Q�R�F�H�O�G�D
�0�R�G�H�U�D�W�R�U���3�H�D�U�O�&�L�W�\�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�K�X�U�F�K

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



�7�R�� �&�K�D�L�U���,�R�\�$���6�D�Q�%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D
�6�H�Q�D�W�H�&�R�P�P�L�W�W�H�H�R�Q�+�H�D�O�W�K�D�Q�G�+�X�P�D�Q�6�H�U�Y�L�F�H�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�X�S�S�R�U�W�R�I�+�%���������+�'�� �5�H�O�D�W�L�Q�J�W�R�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S

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

�$�V�D�V�H�Q�L�R�U���,�
�Y�H�E�H�H�Q�V�R�D�Z�D�U�H�R�I�K�R�Z�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�L�W�L�V���Q�R�P�D�W�W�H�U�K�R�Z�R�O�G�\�R�X�D�U�H���W�R�H�[�H�U�F�L�V�H
�D�Q�G�N�H�H�S�\�R�X�U�V�H�O�I�K�H�D�O�W�K�\���:�K�H�Q�W�K�H�&�8�5�9�(�6�I�U�D�Q�F�K�L�V�H�R�S�H�Q�H�G�L�Q�+�D�Z�D�L�L�L�Q���������� �, �E�H�F�D�P�H�D
�P�H�P�E�H�U�D�Q�G�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�W�R�H�[�H�U�F�L�V�H�W�K�H�U�H�X�Q�W�L�O�W�K�H�Y�H�U�\�O�D�V�W�O�R�F�D�W�L�R�Q�L�Q�+�D�Z�D�L�L�F�O�R�V�H�G�L�Q�2�F�W�R�E�H�U
���������� �6�D�G�O�\���P�R�V�W�R�I�W�K�H�Z�R�P�H�Q�K�D�G�I�H�Z�R�S�W�L�R�Q�V�D�V�W�R�Z�K�H�U�H�W�K�H�\�Z�R�X�O�G�J�R�W�R�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R
�N�H�H�S�L�Q�V�K�D�S�H���, �Z�D�V�Y�H�U�\�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�W�K�D�W�L�Q�$�X�J�X�V�W�������� �R�X�U�F�K�X�U�F�K���3�H�D�U�O�&�L�W�\�&�R�P�P�X�Q�L�W�\
�&�K�X�U�F�K���E�H�J�D�Q�W�R�R�I�I�H�U�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���D�Q�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P�I�R�U�V�H�Q�L�R�U�V���L�Q
�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�Z�L�W�K�W�K�H�<�0�&�$�R�I�+�R�Q�R�O�X�O�X�D�Q�G�W�K�H�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�R�I�+�D�Z�D�L�L�&�H�Q�W�H�U�R�Q�W�K�H�)�D�P�L�O�\���,
�D�O�V�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�G�L�Q�%�H�W�W�H�U�&�K�R�L�F�H�V���%�H�W�W�H�U�+�H�D�O�W�K���D�Q�R�Q�O�L�Q�H�F�K�U�R�Q�L�F�G�L�V�H�D�V�H�V�H�O�I���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�S�U�R�J�U�D�P���Z�K�L�F�K�K�D�V�K�H�O�S�H�G�P�H�W�R�E�H�W�W�H�U�O�L�Y�H�Z�L�W�K�P�\ �K�H�D�O�W�K�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�D�Q�G�W�R�P�D�N�H�G�H�F�L�V�L�R�Q�V
�W�K�D�W�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�W�R�D�K�H�D�O�W�K�L�H�U�O�L�I�H�V�W�\�O�H��

�0�\ �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�W�K�U�H�H�W�L�P�H�V�D�Z�H�H�N�L�Q�W�K�H�K�R�X�U�²�O�R�Q�J�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�S�U�R�J�U�D�P�J�L�Y�H�V�P�H�W�K�H
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�W�R�H�Q�J�D�J�H�L�Q�V�W�U�H�W�F�K�L�Q�J���F�D�U�G�L�R�Y�D�V�F�X�O�D�U�D�Q�G�E�D�O�D�Q�F�H�H�[�H�U�F�L�V�H�V���D�Q�G�V�W�U�H�Q�J�W�K�W�U�D�L�Q�L�Q�J
�W�R�N�H�H�S�P�\ �E�R�G�\�V�W�U�R�Q�J���I�O�H�[�L�E�O�H�D�Q�G�S�U�H�S�D�U�H�G�W�R�U�H�D�F�W�P�R�U�H�T�X�L�F�N�O�\�W�R�G�D�Q�J�H�U�V�V�X�F�K�D�V
�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�K�D�]�D�U�G�V���W�U�L�S�S�L�Q�J�D�Q�G�I�D�O�O�L�Q�J���,�W�L�V�U�H�D�V�V�X�U�L�Q�J�W�R�N�Q�R�Z�W�K�D�W�V�W�X�G�L�H�V�K�D�Y�H�V�K�R�Z�Q�W�K�D�W�W�K�L�V
�S�U�R�J�U�D�P�K�D�V�N�H�S�W�V�H�Q�L�R�U�V�R�X�W�R�I�H�P�H�U�J�H�Q�F�\�U�R�R�P�V�D�Q�G�K�R�V�S�L�W�D�O�V�D�Q�G�K�D�V�O�H�V�V�H�Q�H�G�P�H�G�L�F�D�O
�F�R�V�W�V�I�R�U�E�R�W�K�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�D�Q�G�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�D�J�H�Q�F�L�H�V��

�3�O�H�D�V�H�V�X�S�S�R�U�W�+�%���������+�'�� �5�H�O�D�W�L�Q�J�W�R�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�W�R�I�X�Q�G�W�K�H�V�H�W�Z�R
�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�V�W�R�H�Q�V�X�U�H�W�K�D�W�V�H�Q�L�R�U�V�W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�R�X�U�V�W�D�W�H�Z�L�O�O�V�W�D�\�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G
�H�Q�M�R�\�W�K�H�U�H�V�W�R�I�W�K�H�L�U�O�L�Y�H�V�D�V�D�F�W�L�Y�H�P�H�P�E�H�U�V�L�Q�W�K�H�L�U�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��

�7�K�D�Q�N�\�R�X�I�R�U�W�K�L�V�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�W�R�S�U�R�Y�L�G�H�P�\ �W�H�V�W�L�P�R�Q�\��

�J�p�¿���M�E���µ�O�L�U�!�X�„�=�=

�-�H�D�Q�.�L�P�R�W�R



�7�2�� �&�K�D�L�U�O�R�\�$���6�D�Q�%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D
�6�H�Q�D�W�H�&�R�P�P�L�W�W�H�H�R�Q�+�H�D�O�W�K�D�Q�G�+�X�P�D�Q�6�H�U�Y�L�F�H�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�7�5�2�1�*�6�8�3�3�2�5�7�+�%�������+�'�� �5�H�O�D�¿�Q�J�W�R�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S

�, �Z�U�L�W�H�L�Q�6�7�5�2�1�*�6�8�3�3�2�5�7�R�I�+�%�������+�'�� �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�*

�3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3��

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

�+�D�Z�D�L�L�
�V�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�V�W�R�J�U�R�Z�L�Q�Q�X�P�E�H�U�D�Q�G�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q���7�K�L�V�L�V�W�U�X�H�I�R�U
�R�X�U�3�H�D�U�O�&�L�W�\�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���7�K�D�Q�N�V�W�R�W�K�H�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�W�K�D�W�H�[�L�V�W�V�Z�L�W�K�W�K�H�3�H�D�U�O�&�L�W�\�&�R�P�P�X�Q�L�W�\
�&�K�X�U�F�K���W�K�H�<�0�&�$���D�Q�G�W�K�H�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�R�I�+�D�Z�D�L�L���&�H�Q�W�H�U�R�Q�W�K�H�)�D�P�L�O�\���W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J
�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�
�V�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�S�U�R�J�U�D�P�L�V�R�I�I�H�U�H�G�L�Q�R�X�U�3�H�D�U�O�&�L�W�\�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���7�K�H
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�S�U�R�J�U�D�P�L�V�D�Q�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�D�Q�G�H�Q�M�R�\�D�E�O�H�I�D�O�O�V�S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q�H�[�H�U�F�L�V�H�S�U�R�J�U�D�P��

�7�K�H�I�X�Q�G�L�Q�J�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�G�E�\�W�K�H�/�H�J�L�V�O�D�W�X�U�H�L�V�F�U�L�W�L�F�D�O�W�R�H�Q�D�E�O�H�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J
�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�W�R�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�R�I�I�H�U�H�Y�L�G�H�Q�F�H�G�E�D�V�H�G�S�U�R�J�U�D�P�V�W�R�L�P�S�U�R�Y�H�W�K�H�K�H�D�O�W�K�D�Q�G�Z�H�O�O��
�E�H�L�Q�J�R�I�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V���)�X�Q�G�L�Q�J�L�V�D�O�V�R�D�O�L�J�Q�H�G�Z�L�W�K�W�K�H�����������=������ �+�D�Z�D�L�L�6�W�D�W�H�3���D�Q�R�Q�$�J�L�Q�J�
�V
�*�R�D�O���� �0�D�[�L�P�L�]�H�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�I�R�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V�W�R�D�J�H�Z�H�O�O���U�H�P�D�L�Q�D�F�W�L�Y�H���D�Q�G�H�Q�M�R�\�T�X�D�O�L�W�\
�O�L�Y�H�V�Z�K�L�O�H�H�Q�J�D�J�L�Q�J�L�Q�W�K�H�L�U�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��

�3�O�H�D�V�H�6�8�3�3�2�5�7�+�%�������+�'�� �U�H�O�D�W�L�Q�J�W�R�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V�R�W�K�D�W�R�O�G�H�U
�D�G�X�O�W�V�D�F�U�R�V�V�R�X�U�6�W�D�W�H�F�D�Q�D�J�H�Z�H�O�O���U�H�P�D�L�Q�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�D�F�W�L�Y�H���D�Q�G�H�Q�M�R�\�T�X�D�O�L�W�\�O�L�Y�H�V�Z�K�L�O�H
�H�Q�J�D�J�L�Q�J�L�Q�R�X�U�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��

�7�K�D�Q�N�\�R�X�I�R�U�W�K�H�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�W�R�S�U�R�Y�L�G�H�W�H�V�W�L�P�R�Q�\��

�6�K�L�U�O�H�\�.�L�G�D�Q�L



�-�D�Q�X�D�U�\������ ��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V��

�5�(�� �+�%������
�6�%������
�6�%��������

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�)�U�D�Q�F�H�V�1�D�N�D�P�X�U�D���, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�2�D�K�X��

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

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

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�, �F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�I�D�O�O�V�D�U�H�Y�H�U�\�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H
�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�8�3�3�2�5�7�)�2�5
�+�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�� �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�?�O�/�W���/���
���O�„���)���
�,�$�À�µ� �	�O���
�4�³�ª�¶�&�/ �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�2�D�K�X��

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

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

�E�H�H �U�P���
���µ�4�4�¿�U�X�I�Y�O�D�µ�L���4�6�F�R�������D�X�
 �µ�"�����_�F�
�?�������
�����µ�,�p�Y�¶ �>��
������ �,�����µ�����O�����ª�D�Q�E�D���4�����Q�����4�� �a �3 ��

�(�?�8�À�
�O�
�#�?�B�(�O�J�H�D�V�J�S�U�R�Y�L�G�H�I�/�B�_�B�Q�G�L�Q�J�I�R�B�U�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�L�J�L�H�D�O�W�L�¿�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�P�S�3�U�R�J�W�D�W�J�V�R�W�K�D�W�, �F�D�Q
���I�p�]�������F�R�Q�W�L�Q�X�p�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�I�D�O�O�V�D�U�H�Y�H�U�\

�M�J�"

�<�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\�� ��



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�8�3�3�2�5�7�)�2�5
�+�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�����^���>�����Q �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�2�D�K�X��

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

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V
�E�H�H�Q �� �µ �? �� �,

�$���������F�Z���/���
���B�\�!�W���]�a�H�������=�������P�R�V�W���F�F�W���ª�����µ�K�H�ª�L�„�M�������D�D�����]�W�a�…��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�, �F�D�Q
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�I�D�O�O�V�D�U�H�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

���-�=���:



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�8�3�3�2�5�7�)�2�5
�+������ �5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �� �L�V �a �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�2�D�K�X��
�? �,

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

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V�+
�E�H�H�Q���a � �Q �� �B

������ ���F�?���?���?���#���&���&�W�����������O�B �� ���B���.�a�?���� �
 �R�W���?�²�H���
�
�L���µ�,�¶�(�� �µ�6�³�+ �L �3�����
���ª
�7 ���! �
�a�
�
�� �ª �
�a �� �B �B �,

�³ �?�� �� �����������P �� �µ �µ �a �� �B�B�F�X�#�/�ª�†�?�!�-���Y�a�?�#�W�F�a�?�„���?�������(�Š�?���O�?�D�V���(�O�L�"���H��� �†�!�a�O�8�a�D�?��
�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�J�S�p�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�, �F�D�Q
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�I�D�O�O�V�D�U�H�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��



�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�8�3�3�2�5�7�)�2�5
�+�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�*�3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�$�O�R�K�D��

�, �D�P �Q�R�W�D �P�H�P�E�H�U�R�I�W�K�H�3�H�D�U�O�&�L�W�\�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�K�X�U�F�K���V�R�P�\ �L�Q�L�W�L�D�O�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�W�R�P�\
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�F�R�P�U�D�G�H�V�Z�D�V�Z�K�H�Q�Z�H�D�O�O�P�H�W�L�Q�F�O�D�V�V�O�D�V�W�$�X�J�X�V�W���)�U�R�P�W�K�H�E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���L�W
�Z�D�V�D�U�H�Y�H�O�D�W�L�R�Q�D�V�, �K�D�G�Q�H�Y�H�U�E�H�I�R�U�H�P�H�W�D�J�U�R�X�S�R�I�P�R�U�H�V�S�L�U�L�W�H�G�D�Q�G�G�\�Q�D�P�L�F������ ������ �D�Q�G
�������\�H�D�U�R�O�G�D�G�Y�H�Q�W�X�U�H�U�V���1�R�W�R�Q�O�\�D�U�H�W�K�H�\�D�F�W�L�Y�H�L�Q�N�H�H�S�L�Q�J�I�L�W���W�K�H�\�D�U�H�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�L�Q�D�I�W�H�U���V�F�K�R�R�O
�F�D�U�H���Q�X�U�W�X�U�L�Q�J�W�K�H�D�U�W�V���D�Q�G�D�W�W�H�Q�G�L�Q�J�W�R�W�K�H�X�Q�G�H�U�S�U�L�Y�L�O�H�J�H�G�W�K�U�R�X�J�K�F�R�P�P�X�Q�L�W�\�R�X�W�U�H�D�F�K
�S�U�R�J�U�D�P�V���7�K�H�V�H�N�X�S�X�Q�D���W�K�H�U�H�I�R�U�H���D�U�H�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J�P�H�P�E�H�U�V�R�I�W�K�H�S�X�E�O�L�F�D�Q�G���W�K�X�V���W�K�H�L�U
�Z�H�O�O���E�H�L�Q�J�V�K�R�X�O�G�E�H�D �N�H�\�I�R�F�X�V�I�R�U�W�K�R�V�H�H�Q�W�U�X�V�W�H�G�Z�L�W�K�W�K�H�S�R�Z�H�U�W�R�H�Q�K�D�Q�F�H�R�X�U�V�R�F�L�D�O
�T�X�D�O�L�W�\�R�I�O�L�I�H��

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

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

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

�Y �(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�² �W�K�H�L�Q�V�W�U�X�F�W�R�U�V�N�Q�R�Z�X�V�D�V�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�D�Q�G�W�K�H�U�H�L�V�D�W�U�X�H�V�H�Q�V�H�W�K�D�W�R�X�U
�V�X�F�F�H�V�V�L�V�W�K�H�L�U�V�X�F�F�H�V�V��

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

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

�$�Q�G�\�R�X�K�D�Y�H�W�K�H�D�E�L�O�L�W�\�W�R�D�I�I�H�F�W�W�K�H�R�X�W�F�R�P�H�R�I�W�K�L�V�E�L�O�O���<�R�X�K�D�Y�H�W�K�H�D�E�L�O�L�W�\�W�R�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�W�K�H
�K�H�D�O�W�K�D�Q�G�V�D�I�H�W�\�R�I�R�X�U�N�X�S�X�Q�D���<�R�X�K�D�Y�H�W�K�H�D�E�L�O�L�W�\�W�R�V�S�R�Q�V�R�U�W�K�H�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�W�K�D�W�K�H�O�S
�W�K�H�P�W�R�U�H�P�D�L�Q�D�V�Y�L�W�D�O�D�Q �S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H�D�V�W�K�H�\�K�R�S�H�W�R�E�H���3�O�H�D�V�H�V�X�S�S�R�U�W�W�K�L�V�E�L�O�O��

�0�D�K�D�O�R��
�5�X�U�L�N�R�0�D�W�V�X�R�N�D
�3�H�D�U�O�&�L�W�\�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�&�K�X�U�F�K
�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�0�H�P�E�H�U



�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V��

�6�X�E�M�H�F�W���6�8�3�3�2�5�7�)�2�5
�+�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

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

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

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�,�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�, �F�D�Q�F�R�Q�W�L�Q�X�H
�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�I�D�O�O�V�D�U�H�Y�H�U�\�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H
�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�5�H�P�H�P�E�H�U���,�W�L�V�Q�R�W�K�R�Z�O�R�Q�J�\�R�X�O�L�Y�H���E�X�W�K�R�Z�\�R�X�O�L�Y�H�O�R�Q�J��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

���D�#�B�…
�&�D�O�Y�L�Q�O�?���,�I�R�V�K�L�G�D



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�8�3�3�2�5�7�)�2�5
�+�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ���� �&�W���I���
�7���†�&�!�,�8�� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�2�D�K�X��

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

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

���#�Z�Z�� �
������ �������?���^�O���B�������
�� �0�0 ��
�I�D������ �F�D�P�� �O�Z�Q����

�3�O�H�D�V�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�, �F�D�Q
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�I�D�O�O�V�D�U�H�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\�� ����

���� ���D�a�L�#�3 �� �����D�W�´�L�I�0 �Z�U�L�W�H���O�D�� �������¼�¶�D�����Z�B�� �� �L�L�Z�Z�´ ��

�³�D���
�À���a�#�0�:���¶�´�L�����0�0
������ �� �3 �4�� �³�F�������� ��

�´ �I�W�W�]�L�À�L
���� �>�K�L ���� ���Y������

�a �D�F���U�U�O�O�O�W�����µ�O�µ���
���7�p�L�J�p�]�������*�H�O�P�J�´���a���,

���
 �3�L�, ���� �\ �, �4 ���D�O�ª�ª���U�L���Y�#���ª�ª�µ���������������#���a�������U�W�
���

�0 �…����

��

�†�³�,�"�a�¶�"�?�† �����a�L�( ������



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�8�3�3�2�5�7�)�2�5
�+�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�0�\ �Q�D�P�H�L�V �,���� �,�?�O�,�?�†�O�
�O�O�O���À�-�
�O�´�µ�� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�2�D�K�X��

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

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

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�, �F�D�Q
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�I�D�O�O�V�D�U�H�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\�� �B
�
�����\�M�J�J������ �����/�������N�:�E�=�D���Y��



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�8�3�3�2�5�7�)�2�5
�+�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�0�\ �Q�D�P�H�L�V ���B�>�„�
�/�µ�„���D�W���ª �� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�2�D�K�X��

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

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

���������ª�
�!�
�ª�
�a�O�B���B���B�L�U�„�a���!�����ª�����@�� ���
�����ª �B �B �p���
�/�>�„���������/���B���O�� �
�?�B�I���
�����O�^�������µ�?�
�p�
�/���O�*���
���^�B���B�J�³�������
���4���B
���������²�L�?���-�D�Q���������ª ���U�H�����/ ���������������&�W �����/���]�����U�W�������¶ ��

�ª�� �B������ ��

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�, �F�D�Q
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�I�D�O�O�V�D�U�H�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��
�� ��

�6���/ �� ���ª���^�/���=���B��

�B�`



�-�D�Q�X�D�U�\������ ��������

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�8�3�3�2�5�7�)�2�5
�+�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�6�K�L�U�O�H�\�2�W�D���, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�2�D�K�X��

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

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

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

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�, �F�D�Q
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�I�D�O�O�V�D�U�H�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�6�K�L�U�,�H�\�2�W��



�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�8�3�3�2�5�7�)�2�5
�+�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�0�\ �Q�D�P�H�L�V�J���	���Q�#�p�¿�G���„���������������ª���, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�2�D�K�X��

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

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

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�, �F�D�Q
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�I�D�O�O�V�D�U�H�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\�� �. �B ����



�M���W���������W�:�¼�M�����M�O �B�O�U�����W�� �O�J

�'�D�W�H��

�'�H�D�U�+�D�Z�D�L�L�/�H�J�L�V�O�D�W�R�U�V

�6�X�E�M�H�F�W���6�8�3�3�2�5�7�)�2�5
�+�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2�7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%�������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3
�6�%���������5�(�/�$�7�,�1�*�7�2 �7�+�( �+�$�:�$�,�,�+�(�$�/�7�+�<�$�*�,�1�* �3�$�5�7�1�(�5�6�+�,�3

�³�!���?�µ�ª�+���?���0�\ �Q�D�P�H�L�V ������ ���L�W�I�L�O�O�����������B�������� �, �O�L�Y�H�R�Q�W�K�H�L�V�O�D�Q�G�R�I�2�D�K�X��

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

�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V�K�D�V�K�D�G�D�S�R�V�L�W�L�Y�H�L�P�S�D�F�W�R�Q�P�\ �O�L�I�H���7�K�H�P�R�V�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�R�X�W�F�R�P�H�K�D�V
�E�H�H�Q ���� ���� �J �Z �� �� �ª �,

�, �¼�6�V �W�O�U�O�, �
�a�O �7 �,�W�ª�����,���� �, �4 �, �µ �µ�O�D�ª ���O���7�I���Y�� ��
�, ���µ

�3�O�H�D�V�H�S�U�R�Y�L�G�H�I�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�H�+�D�Z�D�L�L�+�H�D�O�W�K�\�$�J�L�Q�J�3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�3�U�R�J�U�D�P�V�R�W�K�D�W�, �F�D�Q
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�L�Q�(�Q�K�D�Q�F�H�)�L�W�Q�H�V�V���6�W�D�\�L�Q�J�K�H�D�O�W�K�\�D�Q�G�S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�I�D�O�O�V�D�U�H�Y�H�U�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�P�H�D�Q�G�W�R�R�W�K�H�U�R�O�G�H�U�D�G�X�O�W�V��

�6�L�Q�F�H�U�H�O�\��

�P�O �P�Z�L�O�O�U�O�H�O�O���,�O�R�À�/���
�,�

�*�0�� �&�, �` �2 �(�+�� �,�U���O�¶������

�����O���†�O�&�O�
�$�����O�
�7�L�O�W���
���,�M���O�������ª�
�0�� �����µ�J�X�O�O�V�¶���3��
�U�ª �ª �L�W�ª �J�W�W�O�P�O�U�D�]���8�>�� ���J�W�`���:�����W���#�U���O�����` �8�����: �p�p���K�#�,�/���8�W���L�U�D�K��

�U�7�/�&�ª �,���,�
�P�L���8�������L�W �^�O�&�����������M�]�O�O�O�W�L�O�L���!�����/�W���O��

�†���µ�����µ���µ�����B �&��
�*�U�"�¶

�?�7�"�I�I�����B��

�4�W

�$���:�4 �R�U ���0 �0�ª �:�$�=�4�0
�� ���� �P �� �� �� ���0�&���9

�� ���/ �,
�O�O�@���³���,�����L�†�B���
�� �F ���4 �O�J�µ���O�L�I�W�����7�O�O�L�À�O�F



�O�L�O�W�O�O�L�O�N�:�, �/�O�� ����
�O�/�O�� ��

�� �:�,���O���O�O�O�O�&�M�5�O�8�����a�O�D�O�'�J�/�I�5�/�W�O�†�O�J�W�O���K�L

�
 �O�O�� �#�O�,�
�,�W�L�F�O�W�W�F�O�P�\ �W�I�O�W�$�O�#�I�L���,�V�L�O�W
�$�O�/�L�O���,�!�7 �O�O���&�O�#�O�O�O�O�W�,�Q �,�O�O�O�W�O�L
�´�O�K�O�M�:�
�O�/�,�@�U�/�O�O�L�W�O�O�O�O�F�L�W�D�V�, �O�^�¼�,���O�B�µ�>�Š�O�Q�O�W�P�O�P��


	HB-872-HD-1_Caroline Cadirao
	HB-872-HD-1_Beverly Gotelli

