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

�p�' �L�V�F�O�D�L�P�H�U�����8�O�W�L�P�H
�D�Y�Y�H�U�W�H�Q�]�H���S�U�L�P�D���G�H�O�O�D
�U�L�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H�q

����

�7�R�6�H�H�G��



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

����

�,�6�,�5�(�6��

�G�X�U�L�Q�J���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���������������L�W���R�S�H�U�D�W�H�G���L�Q���W�K�U�H�H���G�L�V�W�L�Q�F�W���V�H�F�W�R�U�V��
�5�	 �' ���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V
�L�Q�W�H�O�O�H�F�W�X�D�O���S�U�R�S�H�U�W�\���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q
�O�H�J�D�O���F�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J



����

�,�6�,�5�(�6��

�+�8�0�,�&�$���S�U�R�M�H�F�W��

�I�X�Q�G�H�G���E�\���W�K�H���6�5�+�������F�D�O�O���R�I���W�K�H���5�H�J�L�R�Q�H���3�L�H�P�R�Q�W�H�����L�W���D�L�P�V���W�R���U�H�G�X�F�H���W�K�H���X�V�H���R�I���F�K�H�P�L�F�D�O
�L�Q�S�X�W�V�� �L�Q�� �S�O�D�Q�W�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �I�H�U�W�L�O�L�]�D�W�L�R�Q���� �Z�K�L�O�H�� �L�P�S�U�R�Y�L�Q�J�� �V�R�L�O�� �K�H�D�O�W�K��
�S�U�R�P�R�W�L�Q�J���P�L�F�U�R�E�L�D�O���O�L�I�H���D�Q�G���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���R�U�J�D�Q�L�F���P�D�W�W�H�U���W�K�U�R�X�J�K���F�D�U�E�R�Q���V�H�T�X�H�V�W�U�D�W�L�R�Q�����W�K�L�V
�\�H�D�U���W�K�H���Z�R�U�N���I�R�F�X�V�H�G���R�Q���V�\�P�E�L�R�W�L�F���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H���D�Q�G���W�K�H���F�U�H�D�W�L�R�Q���R�I���D�Q���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O���D�U�H�D
�I�R�U���S�H�S�S�H�U���F�X�O�W�L�Y�D�W�L�R�Q��

�' �$�,�5�<���)�/�8�,�' �6���S�U�R�M�H�F�W

�I�R�F�X�V�H�G���R�Q���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���D�Q���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���F�R�O�G���S�D�V�W�H�X�U�L�]�D�W�L�R�Q���S�U�R�F�H�V�V���I�R�U���F�R�Z�p�V���P�L�O�N�����L�W
�D�L�P�V�� �W�R�� �H�[�W�H�Q�G�� �V�K�H�O�I�� �O�L�I�H�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �U�H�V�R�U�W�L�Q�J�� �W�R�� �W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �W�K�H�U�P�D�O�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W�V���� �W�K�H
�S�U�R�W�R�W�\�S�H���L�V���F�D�S�D�E�O�H���R�I���Q�H�X�W�U�D�O�L�]�L�Q�J���W�K�H���E�D�F�W�H�U�L�D�O���O�R�D�G���Z�K�L�O�H���S�U�H�V�H�U�Y�L�Q�J���W�K�H���T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H
�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���R�I���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�����W�K�H���D�S�S�U�R�D�F�K���L�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���D�V���P�X�O�W�L���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�D�Q���E�H
�H�[�W�H�Q�G�H�G���W�R���W�K�H���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���R�I���I�U�X�L�W���S�X�U�ª�H�����E�U�L�Q�H�V���I�R�U���R�O�L�Y�H���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J�����P�L�O�N���L�Q�W�H�Q�G�H�G���I�R�U
�F�K�H�H�V�H�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�D�O�P�R�Q�H�O�O�D�� �R�Q�� �H�J�J�V���� �,�6�,�5�(�6�� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �W�K�H
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�G���W�K�H���L�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���S�D�W�H�Q�W��

�0�,�&�5�2�%�2�=���S�U�R�M�H�F�W

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

�S�U�R�M�H�F�W�V

�W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �V�H�F�W�R�U�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V�� �,�6�,�5�(�6�p�� �K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�� �F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���� �5�	 �' �� �L�V�� �Q�R�W�� �X�Q�G�H�U�V�W�R�R�G�� �D�V�� �D
�W�K�H�R�U�H�W�L�F�D�O���H�[�H�U�F�L�V�H�����E�X�W���D�V���D�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���O�H�Y�H�U���W�R���D�G�G�U�H�V�V���U�H�D�O���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�U�R�E�O�H�P�V���D�Q�G
�W�U�D�Q�V�O�D�W�H���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F���S�U�R�J�U�H�V�V���L�Q�W�R���F�R�Q�F�U�H�W�H�����P�H�D�V�X�U�D�E�O�H���D�Q�G���P�D�U�N�H�W���D�G�R�S�W�D�E�O�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V��
�D�G�Y�D�Q�F�H�G���U�H�V�H�D�U�F�K���D�Q�G���D�S�S�O�L�H�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���S�U�R�M�H�F�W�V���D�U�H���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���L�Q���Y�D�U�L�R�X�V���I�L�H�O�G�V���R�I
�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q��



����

�,�6�,�5�(�6��

�: �$�6�7�(���%�(�$�&�+���S�U�R�M�H�F�W

�I�D�O�O�V�� �Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H�� �F�L�U�F�X�O�D�U�� �H�F�R�Q�R�P�\�� �D�S�S�O�L�H�G�� �W�R�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���� �Z�L�W�K�� �W�K�H
�R�E�M�H�F�W�L�Y�H���R�I���U�H�F�R�Y�H�U�L�Q�J���D�Q�G���Y�D�O�R�U�L�]�L�Q�J���P�D�U�L�Q�H���S�O�D�V�W�L�F�V���I�U�R�P���I�L�V�K�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�G���E�H�D�F�K
�F�O�H�D�Q���X�S�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q���� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �U�H�F�\�F�O�L�Q�J�� �R�I�� �U�H�F�R�Y�H�U�H�G
�S�R�O�\�H�W�K�\�O�H�Q�H�����W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�V���D���K�L�J�K�O�\���L�P�S�D�F�W�I�X�O���Z�D�V�W�H���L�Q�W�R���Q�H�Z���U�H�V�R�X�U�F�H�V�����F�U�H�D�W�L�Q�J
�H�Y�H�U�\�G�D�\���R�E�M�H�F�W�V�����D�P�R�Q�J���W�K�H���I�L�U�V�W���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���Z�U�L�W�L�Q�J���P�D�W�H�U�L�D�O�V���V�X�F�K���D�V���S�H�Q�V���R�U
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���I�R�U���H�\�H�Z�H�D�U�����G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Q�J���K�R�Z���W�K�H���U�H�X�V�H���R�I���P�D�U�L�Q�H���Z�D�V�W�H���F�D�Q���J�H�Q�H�U�D�W�H
�H�F�R�Q�R�P�L�F�����V�R�F�L�D�O���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���Y�D�O�X�H���L�Q���D���F�R�Q�F�U�H�W�H���D�Q�G���U�H�S�O�L�F�D�E�O�H���Z�D�\��

�&�2�)�)�(�(���&�2�5�(���S�U�R�M�H�F�W

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

�W�K�H���V�H�F�R�Q�G���D�U�H�D���R�I���,�6�,�5�(�6�p���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���F�R�Q�F�H�U�Q�V���L�Q�W�H�O�O�H�F�W�X�D�O���S�U�R�S�H�U�W�\���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�����F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���D
�V�W�U�D�W�H�J�L�F���O�H�Y�H�U���I�R�U���H�Q�K�D�Q�F�L�Q�J���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V�����W�K�H���,�Q�V�W�L�W�X�W�H���V�X�S�S�R�U�W�V
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �D�Q�G�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �W�K�H�� �H�Q�W�L�U�H�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �S�U�R�F�H�V�V���� �R�I�I�H�U�L�Q�J
�D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���L�Q���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����I�L�O�L�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H���F�R�P�S�H�W�H�Q�W���D�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V���D�Q�G
�G�H�I�L�Q�L�Q�J���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���I�R�U���W�K�H���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���D�Q�G���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���R�I���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q��

�&�+�(�6�7�1�8�7���S�U�R�M�H�F�W
�I�R�F�X�V�H�G���R�Q���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���R�I���D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���S�U�R�F�H�V�V���I�R�U���F�K�H�V�W�Q�X�W���I�O�R�X�U��
�E�D�V�H�G���V�Q�D�F�N�V�����L�W���L�V���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���R�I���D���S�U�R�F�H�V�V���S�D�W�H�Q�W��

�W�K�H���W�K�L�U�G���D�Q�G���I�L�Q�D�O���D�U�H�D���R�I���,�6�,�5�(�6�p���D�F�W�L�Y�L�W�\���F�R�Q�F�H�U�Q�V���O�H�J�D�O���D�Q�G���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���O�H�J�D�O���F�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���W�R
�S�U�R�W�H�F�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�H�G���L�Q���U�H�V�H�D�U�F�K���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���Z�L�W�K
�S�U�R�M�H�F�W���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�H�U�Y�L�F�H�V�����W�K�L�V���V�H�F�W�R�U���L�V���F�H�Q�W�U�D�O���W�R���H�Q�V�X�U�L�Q�J���W�K�H���F�R�U�U�H�F�W���X�V�H���R�I���W�D�[���F�U�H�G�L�W�V
�D�Q�G���W�R���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���F�R�P�S�O�\�L�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�����U�H�G�X�F�L�Q�J
�U�L�V�N�V���D�Q�G���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�L�H�V��
�W�K�H���,�Q�V�W�L�W�X�W�H���R�S�H�U�D�W�H�V���D�V���D���F�H�U�W�L�I�L�H�U���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���L�Q���W�K�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O���U�H�J�L�V�W�H�U�����L�Q���S�O�D�F�H���R�I���W�K�H���0�L�Q�L�V�W�U�\
�R�I���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���D�Q�G���P�D�G�H���L�Q���,�W�D�O�\�����I�R�U���W�K�H���Y�D�O�L�G�D�W�L�R�Q���R�I���U�H�V�H�D�U�F�K���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���S�U�R�M�H�F�W�V���D�Q�G
�S�U�R�F�H�V�V�H�V���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���E�\���W�K�L�U�G���S�D�U�W�L�H�V�����G�X�U�L�Q�J���������������P�R�U�H���W�K�D�Q�����������F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���Z�H�U�H
�F�R�P�S�O�H�W�H�G�����D�O�R�Q�J�V�L�G�H���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���O�H�J�D�O���F�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���D�Q�G���O�H�J�D�O���V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q
�V�W�D�W�H���L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���D�X�G�L�W�V���D�L�P�H�G���D�W���S�U�R�S�H�U�O�\���M�X�V�W�L�I�\�L�Q�J���D�Q�G���G�R�F�X�P�H�Q�W�L�Q�J���G�L�V�S�X�W�H�G���U�H�V�H�D�U�F�K
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��



����

�R�X�U���V�X�S�S�R�U�W
�I�R�U���J�U�R�Z�W�K

�D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q��
�Y�H�Q�W�X�U�H���E�X�L�O�G�L�Q�J
�D�Q�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q

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



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

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

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

�³ �W�R��

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

�S�U�H�V�H�H�G�V
�V�X�S�S�R�U�W�H�G

�F�R�P�S�O�H�W�H�G
�S�U�R�J�U�D�P�V

����

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

�������K

�� ����

����



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

�L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���7�R�6�H�H�G���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���D���N�H�\���H�O�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���™�W�R�����S�U�R�J�U�D�P�V��
�P�R�Q�W�K�O�\���D�O�L�J�Q�P�H�Q�W���P�H�H�W�L�Q�J�V���D�U�H���V�F�K�H�G�X�O�H�G�����G�H�G�L�F�D�W�H�G���W�R���W�K�H���V�W�D�W�X�V���R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W�V�����R�Q�J�R�L�Q�J
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�G���W�K�H���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���R�I���Q�H�[�W���V�W�H�S�V�����Z�L�W�K���W�K�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���R�I���H�Q�V�X�U�L�Q�J���V�W�U�D�W�H�J�L�F���F�R�K�H�U�H�Q�F�H
�D�P�R�Q�J���W�K�H���W�H�D�P�V���D�Q�G���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���V�X�S�S�R�U�W���W�R�Z�D�U�G���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���S�K�D�V�H�V���R�I���J�U�R�Z�W�K���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��

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

����

�G�L�V�F�R�Y�H�U���V�W�D�U�W�X�S�V



����

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

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

�9�L�V�L�R�1�L�Q�J�� �W�U�H�D�W�V�� �D�Q�G�� �U�H�F�R�Y�H�U�V
�Y�D�O�X�H�� �I�U�R�P�� �D�J�U�R���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O
�Z�D�V�W�H�Z�D�W�H�U���Z�L�W�K���S�D�W�H�Q�W�H�G���O�R�Z��
�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V��
�U�H�G�X�F�L�Q�J�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �L�P�S�D�F�W
�D�Q�G���F�R�V�W�V��

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

�5�H�W�K�D�L�1�� �� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�V�� �G�L�J�H�V�W�D�W�H
�L�Q�W�R�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���� �U�H�G�X�F�L�Q�J
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���F�R�V�W�V���D�Q�G���F�U�H�D�W�L�Q�J
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�� �I�H�U�W�L�O�L�V�H�U�V�� �D�Q�G
�E�L�R�V�W�L�P�X�O�D�Q�W�V���G�H�P�D�Q�G�H�G���E�\���W�K�H
�P�D�U�N�H�W��

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

�Z�H�E�V�L�W�H�� �Z�H�E�V�L�W�H��

�Z�H�E�V�L�W�H�� �Z�H�E�V�L�W�H��

�Z�H�E�V�L�W�H�� �Z�H�E�V�L�W�H��

https://biorsaf.it/
https://glutensens.it/
https://dewyhydrogel.it/
https://agri-e.it/
https://visioningtech.com/
https://rethain.it/


����

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

�1�8�7�5�,�V�L�P�� �K�D�V�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �D�Q
�D�U�W�L�I�L�F�L�D�O���L�Q�W�H�V�W�L�Q�H���W�K�D�W���R�S�W�L�P�L�V�H�V
�D�Q�L�P�D�O�� �G�L�H�W�V���� �L�P�S�U�R�Y�L�Q�J
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���D�Q�L�P�D�O���Z�H�O�I�D�U�H
�L�Q���I�D�U�P�L�Q�J��

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

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

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

�G�R���\�R�X���Z�D�Q�W���W�R
�V�W�D�U�W���D���M�R�X�U�Q�H�\
�Z�L�W�K���X�V�"

�Z�H�E�V�L�W�H�� �Z�H�E�V�L�W�H��

�Z�H�E�V�L�W�H�� �Z�H�E�V�L�W�H��

�Z�H�E�V�L�W�H��

https://tartufis.it/
https://hmfortify.it/
https://nutrisim.it/
https://peptofarm.it/
https://peptobarrier.it/


����

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

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

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

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



�(�[�S�R���2�V�D�N�D

�D�I�W�H�U���W�K�H���S�D�W�H�Q�W���Z�D�V
�H�[�W�H�Q�G�H�G���W�R���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q

�O�H�Y�H�O�����W�K�H���I�R�F�X�V���L�V���Q�R�Z���R�Q���W�K�H
�8�6���D�Q�G���$�V�L�D�Q���P�D�U�N�H�W�V��

����

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

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

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



����

�H�Y�H�Q�W�V���D�Q�G���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�V

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

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

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

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

�D���U�H�O�H�Y�D�Q�W���U�R�O�H���L�Q���W�K�H���J�U�R�Z�W�K���R�I���V�W�D�U�W�X�S�V���L�V���D�O�V�R��

�P�H�Q�W�R�U�V�K�L�S�V
�I�U�R�P���D�Z�D�U�G�V

�V�H�O�H�F�W�H�G
�F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�V

�V�X�E�P�L�W�W�H�G
�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V

�� ���� ����



����

�6�W�D�U�W���&�X�S

�&�D�P�S�D�Q�L�D �(�P�L�O�L�D���5�R�P�D�J�Q�D��

�8�Q�L�F�U�H�G�L�W���6�W�D�U�W�/�D�E

�: �0�)���V�W�D�U�W�X�S���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q

�S�U�H�P�L�R����������

�/�R�P�E�D�U�G�L�D

�����q���S�R�V�W�R�� ���I�L�Q�D�O�L�V�W�D�� ���I�L�Q�D�O�L�V�W�D��



����

�D�W���3�1�,���Z�L�W�K���5�H�W�K�D�L�1

�5�H�W�K�D�L�1���Z�R�Q���W�K�H���&�K�D�P�S�L�R�Q�V���&�X�S���R�I���W�K�H���3�U�H�P�L�R���1�D�]�L�R�Q�D�O�H���G�H�O�O�p�,�Q�Q�R�Y�D�]�L�R�Q�H������������

�W�K�H���V�W�D�U�W�X�S���I�U�R�P���W�K�H���)�D�U�P�L�Q�J���)�X�W�X�U�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R���U�H�D�F�K�H�G���3�1�,�&�X�E�H���D�I�W�H�U���S�O�D�F�L�Q�J���I�R�X�U�W�K���D�W
�6�W�D�U�W�F�X�S���&�D�P�S�D�Q�L�D�����D���U�H�V�X�O�W���W�K�D�W���U�H�Z�D�U�G�H�G���W�K�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���R�I���W�K�H���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���W�R
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P���G�L�J�H�V�W�D�W�H���L�Q�W�R���K�L�J�K���Y�D�O�X�H���U�H�V�R�X�U�F�H�V�����V�X�F�K���D�V���I�H�U�W�L�O�L�]�H�U�V��
�G�X�U�L�Q�J���W�K�H���W�Z�R���G�D�\�V���L�Q���)�H�U�U�D�U�D���W�K�H���W�H�D�P���W�R�R�N���W�K�H���V�W�D�J�H���I�R�U���W�K�H���S�L�W�F�K���L�Q���W�K�H���&�O�H�D�Q�7�H�F�K���	
�(�Q�H�U�J�\���F�D�W�H�J�R�U�\�����S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���L�W�V���Y�L�V�L�R�Q���R�I���F�L�U�F�X�O�D�U���E�L�R�H�F�R�Q�R�P�\��

�L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���&�K�D�P�S�L�R�Q�V���&�X�S���W�K�H�\���D�O�V�R���U�H�F�H�L�Y�H�G���Q�X�P�H�U�R�X�V���R�W�K�H�U���V�S�H�F�L�D�O���P�H�Q�W�L�R�Q�V��
���&�O�H�D�Q�7�H�F�K���	 ���(�Q�H�U�J�\���F�D�W�H�J�R�U�\���D�Z�D�U�G
���*�U�X�S�S�R���,�U�H�Q���D�Z�D�U�G
���V�S�H�F�L�D�O���D�Z�D�U�G���6�H�D�U�F�K�2�Q���m���: �H���0�D�N�H���)�X�W�X�U�H�����: �0�)��
�9�H�Q�W�X�U�H���&�' �3���9�H�Q�W�X�U�H���&�D�S�L�W�D�O���6�*�5���D�Z�D�U�G

�D���F�R�Q�I�L�U�P�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F���V�R�O�L�G�L�W�\���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���L�P�S�D�F�W���R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���E�R�U�Q���L�Q���W�K�H
�O�D�E�R�U�D�W�R�U�L�H�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���1�D�S�R�O�L���)�H�G�H�U�L�F�R���,�,��



����

�³ �W�R�����$�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q���6�S�U�L�Q�W��

�™�W�R�����$�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q���6�S�U�L�Q�W���L�V���D���S�U�H���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P���S�U�R�P�R�W�H�G���E�\���1�2�' �(�6���6�S�R�N�H�������D�Q�G
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�O�\���P�D�Q�D�J�H�G���E�\���,�6�,�5�(�6�����
�E�H�H�F�R�����7�R�6�H�H�G���	 ���3�D�U�W�Q�H�U�V�����L�W���L�V���G�H�G�L�F�D�W�H�G���W�R���V�W�D�U�W�X�S�V���D�Q�G
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���S�U�R�M�H�F�W�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���L�Q���W�K�H���D�J�U�L�I�R�R�G�W�H�F�K���V�H�F�W�R�U�����Z�L�W�K���W�K�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���R�I���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���W�K�H
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���K�L�J�K���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���J�U�H�H�Q���I�R�R�G�����V�P�D�U�W���I�R�R�G���D�Q�G���K�H�D�O�W�K�\���I�R�R�G
�I�L�H�O�G�V��
�W�K�H���S�U�R�J�U�D�P���Z�D�V���F�U�H�D�W�H�G���W�R���D�F�F�R�P�S�D�Q�\���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O���W�H�D�P�V���D�O�R�Q�J���D���V�W�U�X�F�W�X�U�H�G���J�U�R�Z�W�K
�S�D�W�K�����V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J���W�K�H�L�U���D�E�L�O�L�W�\���W�R���S�R�V�L�W�L�R�Q���W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V���R�Q���W�K�H���P�D�U�N�H�W�����D�W�W�U�D�F�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V
�D�Q�G���E�X�L�O�G���V�W�U�D�W�H�J�L�F���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���H�F�R�V�\�V�W�H�P��
�L�Q���W�K�L�V���V�H�Q�V�H�����1�2�' �(�6���G�R�H�V���Q�R�W���O�L�P�L�W���L�W�V�H�O�I���W�R���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���V�N�L�O�O�V�����E�X�W���Z�R�U�N�V���R�Q���W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O
�P�D�W�X�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �S�U�R�M�H�F�W�V���� �Z�L�W�K�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�� �D�W�W�H�Q�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�L�U�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �D�Q�G
�V�F�D�O�D�E�L�O�L�W�\��

�S�U�R�J�U�D�P���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V

�S�U�R�J�U�D�P���V�W�U�X�F�W�X�U�H

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

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

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

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

�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���P�D�U�N�H�W���S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J

�I�D�F�L�O�L�W�D�W�H���D�F�F�H�V�V���W�R���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V

�F�U�H�D�W�H���V�W�U�D�W�H�J�L�F���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V



����

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

�S�U�R�M�H�F�W�V �P�D�W�F�K�P�D�N�L�Q�J�V�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V

���� ����
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V

���� ��

�5�H�Z�L�Q�G���	 ���*�U�R�Z�$�J�U�L�I�R�R�G���&�R�Q�Q�H�F�W
�����R�F�W�R�E�H�U���������������3�R�O�\�W�H�F�K�Q�L�F���R�I���7�R�U�L�Q�R



����

�S�U�R�M�H�F�W�V �P�D�W�F�K�P�D�N�L�Q�J�V�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V

���� ����
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V

���� ��

�I�L�Q�D�O���L�Q�Y�H�V�W�R�U���G�D�\��
�³ �W�R�����$�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q���6�S�U�L�Q�W��
�������Q�R�Y�H�P�E�H�U���������������8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���*�D�V�W�U�R�Q�R�P�L�F���6�F�L�H�Q�F�H�V���L�Q���3�R�O�O�H�Q�]�R



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

�S�K�D�V�H�V

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

�I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���V�W�X�G�\

����



����

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

�L�Q���G�H�S�W�K���P�D�U�N�H�W
�D�Q�D�O�\�V�L�V

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

�I�X�Q�G�U�D�L�V�L�Q�J���V�X�S�S�R�U�W

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

�E�X�L�O�G�L�Q�J���J�U�R�Z�W�K���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V
�D�Q�G���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���S�O�D�Q�V

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

�E�U�D�Q�G�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V



����

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

�D�G�G�U�H�V�V�H�V���D���G�X�D�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�����H�Q�V�X�U�L�Q�J���W�K�H
�O�D�U�J�H���V�F�D�O�H���U�H�W�D�L�O���I�U�H�V�K�����W�U�D�F�H�D�E�O�H���E�D�V�L�O���R�I
�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�� �T�X�D�O�L�W�\�� �������� �G�D�\�V�� �D�� �\�H�D�U��
�U�H�G�X�F�L�Q�J�� �Z�D�V�W�H�� �D�Q�G�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H�� �R�Q
�L�P�S�R�U�W�V�����D�Q�G���F�U�H�D�W�L�Q�J���V�W�D�E�O�H���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W
�I�R�U�� �S�H�R�S�O�H�� �Z�L�W�K�� �G�L�V�D�E�L�O�L�W�L�H�V���� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W
�L�Q�Y�R�O�Y�H�V���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���R�I���D���������������P�s
�D�X�W�R�P�D�W�H�G���Y�H�U�W�L�F�D�O���I�D�U�P���L�Q���7�R�U�J�L�D�Q�R�����3�*����
�F�D�S�D�E�O�H���R�I���S�U�R�G�X�F�L�Q�J���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��������
�W�R�Q�V���S�H�U���\�H�D�U���R�I���U�H�V�L�G�X�H���I�U�H�H���E�D�V�L�O�����Z�L�W�K
�Z�D�W�H�U�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�� �U�H�G�X�F�H�G�� �E�\�� ������
�F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �R�S�H�Q�� �I�L�H�O�G�� �F�X�O�W�L�Y�D�W�L�R�Q���� �W�K�H
�P�R�G�H�O�� �F�R�P�E�L�Q�H�V�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �D�Q�G
�P�H�D�V�X�U�D�E�O�H���V�R�F�L�D�O���L�P�S�D�F�W�����Z�L�W�K���R�Y�H�U��������
�R�I���W�K�H���Z�R�U�N�I�R�U�F�H���F�R�P�L�Q�J���I�U�R�P���S�U�R�W�H�F�W�H�G
�F�D�W�H�J�R�U�L�H�V��

�G�L�V�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���&�(�$



����

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

�U�L�J�H�Q�H�U�D���Y�H�U�W�L�F�D�O

�5�,�*�(�1�(�5�$
�F�R�O�W�L�Y�D�U�H���O�D���G�L�Y�H�U�V�L�W�¡

�D�G�G�U�H�V�V�H�V�� �W�K�H�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �L�P�S�D�F�W�� �R�I
�I�R�R�G�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �,�W�D�O�\�p�V�� �V�W�U�R�Q�J
�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H�� �R�Q�� �H�[�W�U�D�� �(�8�� �I�L�V�K�� �L�P�S�R�U�W�V��
�F�X�U�U�H�Q�W�O�\���H�T�X�D�O���W�R���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������� ���R�I
�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W
�S�U�R�S�R�V�H�V���D���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���D�T�X�D�F�X�O�W�X�U�H���P�R�G�H�O
�W�K�D�W�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�V�� �W�U�R�X�W�� �I�D�U�P�L�Q�J���� �S�O�D�Q�W
�F�X�O�W�L�Y�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �X�V�H�� �R�I�� �L�Q�V�H�F�W�V�� �L�Q�� �D
�F�L�U�F�X�O�D�U���H�F�R�V�\�V�W�H�P�����Z�K�H�U�H���Z�D�V�W�H���E�H�F�R�P�H�V
�U�H�V�R�X�U�F�H�V���D�Q�G���I�H�H�G�V���W�K�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���H�O�H�P�H�Q�W�V
�R�I���W�K�H���V�\�V�W�H�P�����L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�W�U�R�W�D�Y�H�U�V�R���L�V���F�R�Q�F�H�L�Y�H�G���D�V���D���O�L�Y�L�Q�J���O�D�E���I�R�U
�V�F�K�R�R�O�V�� �D�Q�G�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V���� �F�D�S�D�E�O�H�� �R�I
�R�I�I�H�U�L�Q�J���D�Q���D�S�S�O�L�H�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H
�R�Q�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���� �E�L�R�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�� �D�Q�G
�F�L�U�F�X�O�D�U�� �H�F�R�Q�R�P�\���� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �F�R�P�E�L�Q�H�V
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����H�G�X�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O
�L�P�S�D�F�W���� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Q�J�� �K�R�Z�� �D�T�X�D�F�X�O�W�X�U�H
�F�D�Q�� �E�H�F�R�P�H�� �D�� �W�R�R�O�� �I�R�U�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���F�R�Q�F�U�H�W�H���O�H�D�U�Q�L�Q�J��

�W�U�R�W�D�Y�H�U�V�R

�7�U�R�W�D�Y�H�U�V�R
�/�o�D�F�T�X�D�F�R�O�W�X�U�D���S�H�U���H�G�X�F�D�U�H�����S�U�R�G�X�U�U�H

�H���L�Q�Q�R�Y�D�U�H���L�Q���P�R�G�R���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�H��



����

�D�S�S�O�L�H�G�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �D�Q�G�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�O
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �S�U�R�M�H�F�W�� �W�K�D�W�� �L�Q�� �7�D�U�D�Q�W�R
�F�U�H�D�W�H�V�� �D�� �J�H�Q�H�W�L�F���D�J�U�R�Q�R�P�L�F�� �O�D�E�R�U�D�W�R�U�\
�G�H�G�L�F�D�W�H�G���W�R���O�R�Q�J���I�L�E�H�U���R�I���&�D�Q�Q�D�E�L�V���V�D�W�L�Y�D
�/�������Z�L�W�K���W�K�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���R�I���V�H�O�H�F�W�L�Q�J���K�L�J�K��
�\�L�H�O�G���D�Q�G���K�L�J�K���T�X�D�O�L�W�\���Y�D�U�L�H�W�L�H�V���V�X�L�W�D�E�O�H���I�R�U
�W�K�H�� �0�H�G�L�W�H�U�U�D�Q�H�D�Q�� �F�O�L�P�D�W�H�� �D�Q�G
�U�H�D�F�W�L�Y�D�W�L�Q�J���W�K�H���$�S�X�O�L�D�Q���E�L�R���W�H�[�W�L�O�H���V�X�S�S�O�\
�F�K�D�L�Q���� �U�H�S�O�D�F�L�Q�J�� �O�L�Q�H�Q�� �D�Q�G�� �F�R�W�W�R�Q�� �Z�L�W�K
�K�H�P�S���P�H�D�Q�V���X�V�L�Q�J���O�H�V�V���Z�D�W�H�U�����X�S���W�R���ˆ������
�Y�V���F�R�W�W�R�Q�������D�O�P�R�V�W���]�H�U�R���S�H�V�W�L�F�L�G�H�V�����K�D�Y�L�Q�J���D
�U�D�S�L�G���F�\�F�O�H�����a���������G�D�\�V�������H�Q�V�X�U�L�Q�J���K�L�J�K���&�2
/
�D�E�V�R�U�S�W�L�R�Q���D�Q�G���R�E�W�D�L�Q�L�Q�J���D���Y�H�U�\���O�R�Q�J���I�L�E�H�U
���X�S�� �W�R�� �a���� �P������ �U�H�V�L�V�W�D�Q�W���� �E�U�H�D�W�K�D�E�O�H�� �D�Q�G
�K�\�S�R�D�O�O�H�U�J�H�Q�L�F�� �m�� �L�G�H�D�O�� �I�R�U�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �D�Q�G
�K�L�J�K���T�X�D�O�L�W�\���I�D�E�U�L�F�V���m���H�Q�D�E�O�L�Q�J���O�R�Z���L�P�S�D�F�W
�F�L�U�F�X�O�D�U�� �P�R�G�H�O�V���� �P�R�U�H�R�Y�H�U���� �K�H�P�S�� �L�V
�S�K�\�W�R�U�H�P�H�G�L�D�W�L�R�Q���� �L�W�� �K�H�O�S�V�� �L�P�P�R�E�L�O�L�]�H
�S�R�O�O�X�W�D�Q�W�V�� �D�Q�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�� �V�R�L�O�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �D
�F�R�Q�F�U�H�W�H�� �D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�R�L�O�V�� �R�I
�7�D�U�D�Q�W�R�����W�K�H���O�D�E�R�U�D�W�R�U�\���Z�L�O�O���D�O�V�R���D�F�W���D�V���D
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�� �K�X�E���� �F�R�Q�Q�H�F�W�L�Q�J�� �X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�L�H�V��
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���� �V�W�D�U�W�X�S�V�� �D�Q�G
�W�H�[�W�L�O�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q��
�T�X�D�O�L�I�L�H�G���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���D�Q�G���D���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H
�D�G�Y�D�Q�W�D�J�H���0�D�G�H���L�Q���3�X�J�O�L�D��

�+�(�0�3���*�(�1���/�$�%

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

�V�W�H�D�O�W�K���Y�H�U�W�L�F�D�O���J�U�R�Z�W�K

�R�0�x �¨ ���J�0�z�n�n�� � 
�ü�•���¬�•�� �•�5�•���N�º�@�@�ã�ü�º���¬�� �� ���Õ�º�� �º�N�ã�¬�•���ã�N�•�ü�ã�•�� �•

�ì�ô�£�‹�Ë�ô�µ
�� �£�è�ô��̧™�‹�Ë
�¯ �è�Ù�� �ô�µ

�ù�Ò�‹���Ò�ù�Ù���‹�����£�è�Ÿ�ù�è�‹����̧ô�‹�Ë��̧‹�Ò�‹



�S�K�\�W�R�W�U�R�Q���I�R�U���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���6�D�V�V�D�U�L

�D�G�Y�D�Q�F�H�G���U�H�V�H�D�U�F�K���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���F�U�H�D�W�H�G���I�R�U���W�K�H���I�D�F�X�O�W�\���R�I���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H���D�Q�G���G�H�V�L�J�Q�H�G���I�R�U
�D�J�U�R�Q�R�P�L�F�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �P�L�F�U�R�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�� �L�Q�� �W�R�W�D�O�O�\�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G�� �F�O�L�P�D�W�L�F
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��
�L�W���L�V���D���K�L�J�K�O�\���V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����E�X�L�O�W���Z�L�W�K���I�X�O�O�\���L�Q�V�X�O�D�W�H�G���S�D�Q�H�O�V���W�K�D�W���J�X�D�U�D�Q�W�H�H
�K�L�J�K���W�K�H�U�P�D�O���D�Q�G���K�\�J�U�R�P�H�W�U�L�F���V�H�D�O�L�Q�J�����P�D�N�L�Q�J���L�W���V�X�L�W�D�E�O�H���I�R�U���V�W�D�E�O�\���D�Q�G���S�U�H�F�L�V�H�O�\���V�L�P�X�O�D�W�L�Q�J
�H�Y�H�Q���H�[�W�U�H�P�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����Q�R�Z���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���U�H�O�H�Y�D�Q�W���I�R�U���V�W�X�G�\�L�Q�J���W�K�H���H�I�I�H�F�W�V���R�I
�F�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H��
�W�K�H���V�\�V�W�H�P���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�V���D�G�Y�D�Q�F�H�G���F�O�L�P�D�W�H���F�R�Q�W�U�R�O���W�K�D�W���D�O�O�R�Z�V���S�U�H�F�L�V�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���P�X�O�W�L�S�O�H
�S�D�U�D�P�H�W�H�U�V���V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V�O�\�����W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�����Z�L�W�K���D�Q���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���U�D�Q�J�H���I�U�R�P���m�����q�F���W�R�����������q�F����
�K�X�P�L�G�L�W�\�����F�R
/���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���O�L�J�K�W���F�\�F�O�H�V�����L�Q�V�L�G�H���W�K�H�U�H���D�U�H���V�R�L�O�O�H�V�V���F�X�O�W�L�Y�D�W�L�R�Q���P�R�G�X�O�H�V���Z�L�W�K
�D�X�W�R�P�D�W�H�G���I�H�U�W�L�J�D�W�L�R�Q���D�Q�G���Z�D�W�H�U���U�H�F�L�U�F�X�O�D�W�L�R�Q�����G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���V�X�S�S�R�U�W���F�R�P�S�O�H�W�H���F�U�R�S���F�\�F�O�H�V�����W�K�H
�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���U�H�P�R�W�H���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���D�Q�G���S�U�R�J�U�D�P�P�L�Q�J���P�D�N�H�V���W�K�H���S�K�\�W�R�W�U�R�Q���D���I�O�H�[�L�E�O�H���D�Q�G���K�L�J�K�O�\
�S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���W�R�R�O���I�R�U���U�H�V�H�D�U�F�K���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����Y�D�U�L�H�W�D�O���W�H�V�W�V���D�Q�G���Y�D�O�L�G�D�W�L�R�Q���R�I���D�J�U�R�Q�R�P�L�F���S�U�R�W�R�F�R�O�V��
�W�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�V���F�R�P�S�O�H�W�H�O�\���F�X�V�W�R�P�L�]�D�E�O�H���L�Q���W�H�U�P�V���R�I���V�\�V�W�H�P�V���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W�����D�Q�G���L�Q���I�D�F�W�����L�Q
�W�K�H���V�S�H�F�L�I�L�F���F�D�V�H���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���6�D�V�V�D�U�L�����L�W���Z�D�V���E�X�L�O�W���R�Q���D�Q���H�O�H�Y�D�W�H�G���R�X�W�G�R�R�U���V�S�D�F�H�����D�Q�G
�D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���V�S�H�F�L�H�V���D�Q�G���Y�D�U�L�H�W�L�H�V���W�R���E�H���W�H�V�W�H�G���m���I�U�R�P���K�R�U�W�L�F�X�O�W�X�U�D�O���F�U�R�S�V���W�R���F�H�U�H�D�O�V��

����

�+�R�U�W�R�0�L�R

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



�H�G�X�W�H�F�K���S�D�W�K�Z�D�\�V

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

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

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

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

����



�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���,�P�P�H�U�V�L�Y�H�%�R�R�N

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

����

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



�D�G�R�S�W���D���V�F�K�R�R�O

�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���I�R�U���K�L���W�H�F�K���J�U�H�H�Q���K�R�X�V�H

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

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

����



����

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

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

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

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

�E�D�V�H�G���R�Q���V�K�D�U�H�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V

�H�[�S�O�L�F�L�W�O�\���I�X�W�X�U�H��
�R�U�L�H�Q�W�H�G

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

�H�G�X�F�D�W�L�R�Q



����

�S�D�W�K�Z�D�\�V���I�R�U���W�U�D�Q�V�Y�H�U�V�D�O���V�N�L�O�O�V���D�Q�G
�R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����L�W�D�O�L�D�Q���3�&�7�2��

�D���O�D�E�R�U�D�W�R�U�\���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���W�R���J�X�L�G�H���K�L�J�K���V�F�K�R�R�O���V�W�X�G�H�Q�W�V���L�Q���H�[�S�O�R�U�L�Q�J���D�Q�G���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�L�Q�J���Z�L�W�K
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���D�O�L�J�Q�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���J�R�D�O�V�����6�' �*�V�����G�H�I�L�Q�H�G���E�\
�W�K�H���8�1�����F�R�X�U�V�H�V���F�D�Q���E�H���P�R�G�X�O�D�U���L�Q���G�X�U�D�W�L�R�Q�����I�U�R�P���������W�R���������K�R�X�U�V��

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

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



����

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

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

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

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

�Z�H���P�H�W���W�K�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���R�I��



����

�Z�R�U�N�V�K�R�S�V���I�R�U���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V

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

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

�p�F�D�P�E�L�D�U�H���D�E�L�W�X�G�L�Q�L���L�Q���X�I�I�L�F�L�R���S�H�U
�J�H�Q�H�U�D�U�H���E�H�Q�H�V�V�H�U�H���H���F�R�Q�V�D�S�H�Y�R�O�H�]�]�D�q
�Z�L�W�K���6�D�Y�H���W�K�H���&�K�L�O�G�U�H�Q

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

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



����

�)�R�R�G���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���	 ���H�[�S�R�U�W���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
���W�Z�R���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G����������������������

�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���,�7�6���(���$���7�����$�F�D�G�H�P�\

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

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

�W�R�W�D�O
�K�R�X�U�V

�P�R�Q�W�K�V���R�I���O�H�V�V�R�Q�V
���M�D�Q���s���M�X�Q��

�V�W�X�G�H�Q�W�V
�L�Q���F�O�D�V�V

������ �� ����



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

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

�W�H�V�W�L�P�R�Q�L�D�O�V�����O�D�E�R�U�D�W�R�U�L�H�V���D�Q�G���Y�L�V�L�W�V���Z�L�W�K���J�X�H�V�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���&�D�Q�W�L�Q�D
�9�L�J�Q�D�L�R�O�L���G�H�O���0�R�U�H�O�O�L�Q�R���R�I���6�F�D�Q�V�D�Q�R�����+�R�U�W�R�0�L�R�����%�L�R�U�V�D�I����
�J�U�R�X�S�� �Z�R�U�N�� �R�Q�� �P�D�U�N�H�W�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �D�Q�G�� �G�H�V�L�J�Q�� �R�I�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�W�L�D�O�� �H�Y�H�Q�W�V�� �I�R�U
�V�W�D�U�W�X�S�V���L�Q���W�K�H���
�E�H�H�F�R���Q�H�W�Z�R�U�N�����V�W�D�U�W�L�Q�J���I�U�R�P���D���F�R�P�S�D�Q�\���E�U�L�H�I��

����

�)�8����

�)�8����

�)�8����

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

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

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



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

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

�L�Q���G�H�S�W�K���V�W�X�G�\���R�I���6�: �2�7���D�Q�D�O�\�V�L�V�����F�X�V�W�R�P�H�U���S�U�R�I�L�O�L�Q�J���D�Q�G���F�R�P�S�H�W�L�W�R�U���D�Q�D�O�\�V�L�V��
�G�D�W�D���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���W�K�U�R�X�J�K���F�K�D�U�W�V���D�Q�G���F�R�Q�F�H�S�W���P�D�S�V��
�S�U�D�F�W�L�F�D�O���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���R�Q���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���W�R�R�O�V��
�J�U�R�X�S���Z�R�U�N���R�Q���S�U�R�M�H�F�W���Z�R�U�N��

�W�H�D�P�Z�R�U�N���R�Q���W�K�H�P�D�W�L�F���Y�H�U�W�L�F�D�O�V��

����

�)�8������

�)�8������

�)�8������

�)�8������

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

�F�R�U�S�R�U�D�W�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V

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

�H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���D�J�U�R���I�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W
���S�U�R�M�H�F�W�V���Z�R�U�N��



����

�S�U�R�M�H�F�W�V���Z�R�U�N

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

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

�I�R�R�G���	 ���E�H�Y�H�U�D�J�H �G�D�L�U�\

�I�R�R�G���V�D�I�H�W�\

�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���,�7�6���(���$���7��

�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���&�2�3����

�$�J�U�L�W�H�F�K���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q��
���W�Z�R���\�H�D�U���S�H�U�L�R�G����������������������

�D�J�D�L�Q���W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H���,�7�6���(���$���7��
�$�F�D�G�H�P�\�� �Z�H�� �F�R�Q�F�H�L�Y�H�G�� �D�Q�G�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �D
�Q�H�Z�� �S�D�W�K�Z�D�\�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�W�U�R�Q�J
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���X�Q�G�H�U�Z�D�\���L�Q���W�K�H���D�J�U�L�I�R�R�G
�V�H�F�W�R�U�� �G�X�H�� �W�R�� �G�L�J�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���� �Q�H�Z
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�� �D�Q�G�� �D�E�R�Y�H�� �D�O�O�� �D�W�W�H�Q�W�L�R�Q�� �W�R
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\��



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

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

����



����

�R�Q���������V�H�S�W�H�P�E�H�U�������������Z�H���R�U�J�D�Q�L�]�H�G���D���S�U�H�V�V���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���D�W���W�K�H���S�U�H�V�V���U�R�R�P���R�I���W�K�H
�&�D�P�H�U�D���G�H�L���G�H�S�X�W�D�W�L

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

�P�R�G�H�U�D�W�L�R�Q�����6�W�H�I�D�Q�R���=�D�J�R�����M�R�X�U�Q�D�O�L�V�W

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



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

����

�R�X�U���Y�D�O�X�H���L�Q
�F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�V

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



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

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

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

�F�R�P�P�X�Q�L�W�\

�U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���P�H�P�E�H�U�V
�U�H�D�F�K�H�G

�Q�H�Z�V���L�W�H�P�V
�S�X�E�O�L�V�K�H�G

������������

����

�M�R�L�Q���W�K�H
�F�R�P�P�X�Q�L�W�\



�D���R�L���s���D�J�U�L�W�H�F�K�������R�S�H�Q���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q

����

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

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

�H�Y�H�Q�W�V

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

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

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



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

�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���W�K�H���I�L�U�V�W���G�D�\���R�I���Z�R�U�N���D�W���W�K�H�������R�S�H�Q���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���W�D�E�O�H�V�����D���R�L���L�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q
�Z�L�W�K���W�K�H���$�O�P�D���0�D�W�H�U���6�W�X�G�L�R�U�X�P���m���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���%�R�O�R�J�Q�D���D�O�V�R���I�H�D�W�X�U�H�G���W�K�H���I�L�U�V�W���I�L�H�O�G
�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I���V�S�R�N�H�������R�I���$�J�U�L�W�H�F�K���&�H�Q�W�H�U��

�D���R�L���%�D�U�L
�������D�Q�G���������M�X�Q�H���������������G�H�S�W�����R�I���V�R�L�O�����S�O�D�Q�W�����D�Q�G���I�R�R�G���V�F�L�H�Q�F�H�V

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

�/�D���)�D�U�D���*�L�D�U�G�L�Q�R
�6�R�F�����&�R�R�S��

����

�U�H�D�G���W�K�H���U�H�S�R�U�W��

�U�H�D�G���W�K�H���U�H�S�R�U�W��

https://beeco.world/wp-content/uploads/2025/08/report-a4oi-bari-2025-beeco.pdf
https://beeco.world/wp-content/uploads/2025/08/report-a4oi-bologna-2025-beeco.pdf


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

�D���R�L���0�L�O�D�Q�R
�������D�Q�G���������R�F�W�R�E�H�U���������������G�H�S�����R�I���I�R�R�G�����Q�X�W�U�L�W�L�R�Q���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���V�F�L�H�Q�F�H�V

�I�R�R�G���V�D�I�H�W�\���	 ���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���V�W�H�U�L�O�L�]�D�W�L�R�Q�����Z�D�W�H�U���V�P�D�U�W���L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���W�H�F�K�����O�R�Z���H�P�L�V�V�L�R�Q���O�L�Y�H�V�W�R�F�N
�V�\�V�W�H�P�V�����G�L�J�L�W�D�O���D�Q�L�P�D�O���Z�H�O�I�D�U�H���D�Q�G���D�L���S�R�Z�H�U�H�G���D�J�U�R�Q�R�P�L�F���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H�����W�K�H�V�H���Z�H�U�H���W�K�H
�W�R�S�L�F�V���R�I���W�K�H�������W�D�E�O�H�V���L�Q���Z�K�L�F�K���P�R�U�H���W�K�D�Q���������S�H�R�S�O�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�G���L�Q���������K�R�X�U�V���R�I���R�S�H�Q
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���W�R���M�R�L�Q�W�O�\���U�H�D�F�K���F�R�Q�F�U�H�W�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V�����W�K�H���V�W�R�S���Z�D�V���P�D�G�H���S�R�V�V�L�E�O�H���W�K�D�Q�N�V���W�R���W�K�H
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���3�D�G�R�Y�D���D�Q�G���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���7�X�V�F�L�D��

�D���R�L���3�D�G�R�Y�D
�������D�Q�G���������V�H�S�W�H�P�E�H�U���������������F�D�P�S�X�V���R�I���D�J�U�L�S�R�O�L�V

�(�U�H�G�L���G�L���)�U�D�Q�F�H�V�F�R���3�L�H�U�U�L

����

�U�H�D�G���W�K�H���U�H�S�R�U�W��

�U�H�D�G���W�K�H���U�H�S�R�U�W��

https://beeco.world/wp-content/uploads/2025/10/report-a4oi-padova-2025.pdf
https://beeco.world/wp-content/uploads/2025/11/report-a4oi-milano-2025-sito.pdf


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

�D���R�L���6�L�H�Q�D
�������D�Q�G���������Q�R�Y�H�P�E�H�U���������������6�D�Q�W�D���&�K�L�D�U�D���/�D�E

�W�R�W�D�O���Q�X�P�E�H�U�V���R�I���W�K�H���D���R�L���V�W�D�J�H�V

�F�R�P�S�D�Q�L�H�V

�K�R�X�U�V���R�I
�E�U�D�L�V�W�R�U�P�L�Q�J

�V�W�D�U�W�X�S�V

�S�U�H�V�H�Q�W�H�G
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V

����

������
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V

�Z�R�U�N�L�Q�J
�W�D�E�O�H�V

��������

����

����

����

����

�U�H�D�G���W�K�H���U�H�S�R�U�W��

https://beeco.world/wp-content/uploads/2025/12/report-a4oi-siena-2025.pdf


�7�H�F�K�V�W�D�U�V���V�W�D�U�W�X�S���Z�H�H�N�H�Q�G��

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

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

����

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

���� ����
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V

���� ����

�5�R�P�D��
�������������M�X�Q�H���������������S�D�O�D�F�H���%�R�U�J�L�D
�L�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���6�H�H�G�E�O�H�����(�O�L�V�����6�D�Y�H���W�K�H���&�K�L�O�G�U�H�Q�����7�H�F�K�%�U�L�F�N�V�����7�D�O�H�Q�W
�*�D�U�G�H�Q



����

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

�� ����
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V

���� ����

�6�L�H�Q�D
�������������Q�R�Y�H�P�E�H�U���������������6�D�Q�W�D���&�K�L�D�U�D���/�D�E��
�L�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���6�L�H�Q�D�����6�L�H�Q�D���)�R�R�G���/�D�E�����,�. �,�*�$�,�����6�L�O�R�J��
�6�D�L�Q�H�W



�Z�H���R�U�J�D�Q�L�]�H�G���W�K�H���S�D�Q�H�O���r�I�D�U�P���W�R���F�D�S�L�W�D�O�s���L�Q���Z�K�L�F�K���0�D�U�F�R���' �p�$�Q�J�H�O�R���V�S�R�N�H���Z�L�W�K���' �D�Y�L�G
�%�D�V�V�D�Q�L�����I�R�X�Q�G�H�U���R�I���0�D�L�D���9�H�Q�W�X�U�H�V�����D�Q�G���/�X�L�J�L���*�D�O�L�P�E�H�U�W�L�����S�D�U�W�Q�H�U���R�I���)�D�U�P�L�Q�J���)�X�W�X�U�H��
�W�R���U�H�I�O�H�F�W���R�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H���R�I���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H���D�Q�G���H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���R�Q���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���F�D�Q
�E�H�J�L�Q���W�R���F�K�D�Q�J�H���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W��
�6�H�H�G�E�O�H���D�Q�G���,�Q�Q�R�Y�8�S���K�R�V�W�H�G���R�X�U���G�H�V�N���L�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���,�7�6���(���$���7�����(�F�F�H�O�O�H�Q�]�D
�$�J�U�R�D�O�L�P�H�Q�W�D�U�H���7�R�V�F�D�Q�D���Z�K�H�U�H���Z�H���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���W�K�H���$�J�U�L�W�H�F�K���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P��
�G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�L�W�F�K���V�H�V�V�L�R�Q���L�Q���W�K�H���V�W�D�U�W�X�S���	 ���9�&���S�O�H�Q�D�U�\���R�I���: �0�)�����D�P�R�Q�J���W�K�H���S�D�U�W�Q�H�U
�D�Z�D�U�G�V�����
�E�H�H�F�R���D�O�V�R���D�V�V�L�J�Q�H�G���L�W�V���S�U�L�]�H���W�R���)�U�H�H���(�D�W�����U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���E�\���L�W�V���I�R�X�Q�G�H�U
�0�D�U�L�D�F�K�L�D�U�D�� �/�H�R�Q�D�U�G�L���� �V�H�O�H�F�W�H�G�� �D�V�� �E�H�V�W�� �D�J�U�L�W�H�F�K�� �V�W�D�U�W�X�S���� �W�K�H�L�U�� �S�O�D�W�I�R�U�P�� �D�O�O�R�Z�V
�F�X�V�W�R�P�H�U�V���W�R���R�U�G�H�U���D�Q�G���U�H�F�H�L�Y�H���D�F�U�R�V�V���L�W�D�O�\���I�U�H�V�K���D�Q�G���D�U�W�L�V�D�Q�D�O���S�U�R�G�X�F�W�V���W�K�D�W���D�U�H
�������� ���J�O�X�W�H�Q���I�U�H�H�����D�V���Z�H�O�O���D�V���O�D�F�W�R�V�H���I�U�H�H���D�Q�G���Y�H�J�D�Q��
�0�D�U�F�R���' �p�$�Q�J�H�O�R���D�O�V�R���V�S�R�N�H���D�W���D���S�D�Q�H�O���H�[�S�O�R�U�L�Q�J���K�R�Z���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���m���R�Q���H�D�U�W�K���D�V���L�Q
�V�S�D�F�H���m���L�V���E�R�U�Q���I�U�R�P���U�H�V�H�D�U�F�K���E�X�W���D�E�R�Y�H���D�O�O���I�U�R�P���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���W�U�D�Q�V�I�H�U���L�W���L�Q�W�R
�H�Y�H�U�\�G�D�\���F�R�Q�W�H�[�W�V�����R�X�U���F�H�R���D�G�G�U�H�V�V�H�G���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�����Z�K�L�O�H���&�K�L�D�U�D���&�R�F�F�K�L�D�U�D
�I�R�F�X�V�H�G���R�Q���V�S�D�F�H���U�H�O�D�W�H�G���R�Q�H�V�����W�K�H���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���Z�D�V���P�R�G�H�U�D�W�H�G���E�\���6�D�E�U�L�Q�D���5�L�F�F�L�����E�R�W�K
�I�U�R�P���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���6�S�D�F�H���$�J�H�Q�F�\���m���(�6�$�����Z�K�L�F�K���K�R�V�W�H�G���W�K�H���G�L�D�O�R�J�X�H��

�: �H���0�D�N�H���)�X�W�X�U�H

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

����

�L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U��



�&�O�L�P�D�W�H���Z�H�H�N���1�<�&

�R�Q���W�K�H���R�F�F�D�V�L�R�Q���R�I���&�O�L�P�D�W�H���: �H�H�N���L�Q���1�H�Z���<�R�U�N�����0�D�U�F�R���' �p�$�Q�J�H�O�R���D�Q�G���1�D�G�L�D���3�D�O�H�D�U�L���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G
�
�E�H�H�F�R���D�Q�G���7�R�6�H�H�G���	 ���3�D�U�W�Q�H�U�V���D�Q�G���O�D�X�Q�F�K�H�G���0�(�*�$�����W�K�H���&�(�5�1���R�I���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�����L�W���L�V���D�Q
�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���S�O�D�W�I�R�U�P���I�R�U���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�H�U�W�L�I�L�D�E�O�H���S�U�R�W�R�F�R�O�V�����L�W���H�Q�D�E�O�H�V���W�H�V�W�L�Q�J
�D�Q�G�� �Y�D�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �W�K�U�R�X�J�K�� ������������ �F�O�L�P�D�W�H�� �F�K�D�P�E�H�U�V�� �W�R�� �D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�� �W�K�H�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �W�R�Z�D�U�G
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�����H�I�I�L�F�L�H�Q�W���D�Q�G���K�L�J�K���L�P�S�D�F�W���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H��

����

�1�D�G�L�D�����R�X�U���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���O�H�D�G�����W�R�R�N���W�K�H���V�W�D�J�H���D�W���W�K�H���)�D�P�L�O�\���2�I�I�L�F�H���0�H�W�D���*�D�W�K�H�U�L�Q�J���E�\
�7�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�Y�H�����Z�K�L�F�K���E�U�L�Q�J�V���W�R�J�H�W�K�H�U���I�D�P�L�O�\���R�I�I�L�F�H�V�����S�K�L�O�D�Q�W�K�U�R�S�L�V�W�V���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���W�R
�G�U�L�Y�H���V�\�V�W�H�P�L�F���F�K�D�Q�J�H��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���L�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���H�Y�H�Q�W�V���O�L�N�H���W�K�L�V���L�V���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���W�R���F�R�Q�Q�H�F�W���W�K�H���L�W�D�O�L�D�Q���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q
�D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���H�F�R�V�\�V�W�H�P���Z�L�W�K���J�O�R�E�D�O���S�R�O�L�F�\���P�D�N�H�U�V���D�Q�G���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�����E�X�L�O�G�L�Q�J���E�U�L�G�J�H�V
�W�K�D�W���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���K�L�J�K���L�P�S�D�F�W���V�R�O�X�W�L�R�Q�V��

�)�D�P�L�O�\���2�I�I�L�F�H���0�H�W�D���*�D�W�K�H�U�L�Q�J���R�I���7�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�Y�H

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

�7�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�Y�H���,�P�S�D�F�W���6�X�P�P�L�W



�0�D�U�F�R�� �' �p�$�Q�J�H�O�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �W�K�H�� �
�E�H�H�F�R
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �H�F�R�V�\�V�W�H�P�� �R�Q�� �W�Y��
�7�H�O�H�P�D�U�H�P�P�D���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���I�L�I�W�K���H�S�L�V�R�G�H���R�I
�W�K�H���Q�H�Z���E�U�R�D�G�F�D�V�W���F�\�F�O�H���F�U�H�D�W�H�G���E�\���W�K�H
�*�U�R�V�V�H�W�R�� �G�H�O�H�J�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �&�R�Q�I�L�Q�G�X�V�W�U�L�D
�7�R�V�F�D�Q�D�� �6�X�G�� �G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �W�K�H�P�H
�r�<�R�X�Q�J�� �H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V���� �F�U�H�D�W�L�Q�J�� �Q�H�Z
�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�s���� �D�I�W�H�U�� �W�K�H�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �E�\
�*�L�R�Y�D�Q�Q�L���0�D�V�F�D�J�Q�L�����R�X�U���F�H�R���Z�D�V���M�R�L�Q�H�G���E�\
�$�O�H�V�V�D�Q�G�U�R���&�R�U�L�Q�D�����,�Q�W�H�U�L�R�U���' �H�V�L�J�Q�H�U�����D�Q�G
�&�O�D�X�G�L�R�� �0�L�J�O�L�R�U�L�Q�L�� �R�I�� ���=�(�5�2�� �3�U�R�M�H�F�W�V��
�K�R�V�W�H�G���E�\���(�Q�U�L�F�R���3�L�]�]�L��

�L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z���R�Q���W�Y��
�7�H�O�H�P�D�U�H�P�P�D

�Z�H���W�R�R�N���S�D�U�W���L�Q���W�K�H���F�O�R�V�L�Q�J���H�Y�H�Q�W���R�I���W�K�H
�I�L�U�V�W�� �H�G�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �: �L�Q�H�,�Q�$�F�W�L�R�Q���� �W�K�H
�D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P���R�I�I�H�U�H�G���E�\���/�L�I�H�*�D�W�H
�: �D�\�� �L�Q�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �0�L�O�D�Q�R�� �: �L�Q�H
�: �H�H�N�� �D�Q�G�� �G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �W�R�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���L�Q���W�K�H���Z�L�Q�H���V�H�F�W�R�U��
�D�P�R�Q�J���W�K�H���W�K�U�H�H���V�H�O�H�F�W�H�G���V�W�D�U�W�X�S�V�����' �H�Z�\
�D�Q�G���9�L�V�L�R�1�L�Q�J���D�U�H���L�Q���W�K�H���7�R�6�H�H�G���	 ���3�D�U�W�Q�H�U�V
�S�R�U�W�I�R�O�L�R���D�Q�G���Z�H�U�H���V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���
�E�H�H�F�R
�W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���™�W�R�����S�U�R�J�U�D�P�V�����E�R�W�K�����W�R�J�H�W�K�H�U
�Z�L�W�K���*�U�H�H�Q�$�Q�W�����Z�H�U�H���S�D�L�U�H�G���Z�L�W�K���D���Z�L�Q�H
�D�Q�G���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�K�H�L�U���S�L�W�F�K���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���W�D�V�W�L�Q�J
�D�W���' �$�=�,���0�,�/�$�1�2�����K�L�J�K�O�L�J�K�W�L�Q�J���W�K�H�L�U���Z�R�U�N
�I�R�U���W�K�H���I�X�W�X�U�H���Z�L�Q�H���H�F�R�V�\�V�W�H�P��

�: �L�Q�H�,�Q�$�F�W�L�R�Q

����

�/�X�L�J�L���*�D�O�L�P�E�H�U�W�L���V�S�R�N�H���D�W���3�R�O�R���0�L�F�K�X�E���L�Q
�3�H�V�F�D�U�D�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �H�Y�H�Q�W�� �S�U�R�P�R�W�H�G�� �E�\
�)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H�� �3�H�V�F�D�U�D�E�U�X�]�]�R�� �Z�L�W�K
�&�R�Q�I�L�Q�G�X�V�W�U�L�D���$�E�U�X�]�]�R���0�H�G�L�R���$�G�U�L�D�W�L�F�R���R�I
�W�K�H�� �S�U�R�Y�L�Q�F�H�V�� �R�I�� �&�K�L�H�W�L���� �3�H�V�F�D�U�D�� �D�Q�G
�7�H�U�D�P�R���D�Q�G���&���1�(�; �7���V�S�D��
�W�K�H�P�D�W�L�F�� �W�D�E�O�H�V���� �Q�H�W�Z�R�U�N�L�Q�J�� �D�Q�G�� �F�D�V�H
�V�W�X�G�L�H�V���� �W�K�H�� �Z�R�U�N�� �R�Q�� �P�D�F�U�R���W�U�H�Q�G�V�� �D�Q�G
�Q�H�Z���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���F�R�Q�I�L�U�P�H�G���W�K�H
�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���R�I���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H���H�F�R�V�\�V�W�H�P�V���W�R
�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �W�K�U�R�X�J�K
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���W�U�D�Q�V�I�H�U���E�H�W�Z�H�H�Q���F�R�P�S�D�Q�L�H�V��
�D�W���W�K�H���W�D�E�O�H���Z�L�W�K���
�E�H�H�F�R���D�Q�G���7�R�6�H�H�G���	
�3�D�U�W�Q�H�U�V���� �&�L�D���$�J�U�L�F�R�O�W�R�U�L�� �,�W�D�O�L�D�Q�L���� �$�O�P�D�F�L�V
�V�U�O���� �' ���/�D�]�]�D�U�R�Q�L�� �	 �� �&���� �6�S�$���� �*�(�*�(�/�� �6���U���O����
�: �½�U�W�K���,�W�D�O�L�D�����/�' �$���V�U�O�����%�L�R�P�H�G�L�F�D���0�&�����V�U�O�����,�O
�%�R�V�V�R���� �2�S�L�W�D�O�L�W�D�V�� �V�U�O���� �+�R�W�H�O�� �3�U�H�V�W�L�J�H��
�' �H�V�W�L�Q�D�]�L�R�Q�H���*�X�V�W�R���V�U�O��

�Z�R�U�N�V�K�R�S���p�$�E�U�X�]�]�R
�L�P�S�U�H�V�H���L�Q�Q�R�Y�D�]�L�R�Q�H�q



�V�W�D�U�W�X�S�V�� �F�D�Q�� �D�Q�G�� �P�X�V�W�� �E�H�� �G�U�L�Y�H�U�V�� �R�I
�V�\�V�W�H�P�L�F�� �F�K�D�Q�J�H���� �V�W�D�U�W�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �V�S�H�F�L�I�L�F
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\�� �L�Q
�V�R�X�W�K�H�U�Q���,�W�D�O�\�����W�K�L�V���Z�D�V���W�K�H���N�H�\���P�H�V�V�D�J�H
�K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���E�\���0�D�U�F�R���' �p�$�Q�J�H�O�R���D�W���W�K�H���V�L�[�W�K
�V�W�R�S���R�I���W�K�H���5�R�D�G�V�K�R�Z���8�Q�L�&�U�H�G�L�W���6�W�D�U�W���/�D�E
�������������K�H�O�G���R�Q���P�D�U�F�K���������D�W���7�H�F�Q�R���+�X�E���m
�6�S�D�]�L�R�� �8�Q�L�&�U�H�G�L�W�� �D�W�� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �R�I
�1�D�S�R�O�L�� �)�H�G�H�U�L�F�R�� �,�,���� �D�O�R�Q�J�V�L�G�H�� �K�L�P�� �Z�D�V
�0�D�W�W�H�R���*�K�H�G�L�Q�L���R�I���1�$�7�,�9�$�����P�R�G�H�U�D�W�H�G���E�\
�$�Q�J�H�O�D���' �p�$�P�E�U�R�V�L�R��
�W�K�H�� �H�[�D�P�S�O�H�V�� �R�I�� �V�W�D�U�W�X�S�V�� �V�X�S�S�R�U�W�H�G
�W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �E�H�H�F�R�
�™�W�R���� �S�U�R�J�U�D�P�V�� �V�K�R�Z
�W�K�D�W�� �L�W�� �L�V�� �Q�R�W�� �H�Q�R�X�J�K�� �W�R�� �F�U�H�D�W�H�� �Q�H�Z
�S�U�R�G�X�F�W�V�����H�Q�W�L�U�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���Y�D�O�X�H
�F�K�D�L�Q�V���P�X�V�W���E�H���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�G��

�5�R�D�G�V�K�R�Z���8�Q�L�&�U�H�G�L�W��
�6�W�D�U�W���/�D�E����������

����

�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���6�,�2�6�������5�2�$�' �����W�K�H���R�S�H�Q���V�X�P�P�L�W
�E�\���6�W�D�U�W�X�S�,�W�D�O�L�D�����W�K�H���P�D�Q�L�I�H�V�W�R���R�I���L�W�D�O�L�D�Q
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���Z�D�V���S�X�E�O�L�V�K�H�G�����������S�R�L�Q�W�V���I�R�U������
�V�W�U�D�W�H�J�L�F�� �W�D�E�O�H�V�� �D�L�P�H�G�� �D�W�� �D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�Q�J
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O���D�Q�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W
�L�Q�� �,�W�D�O�\���� �R�X�U�� �F�R���I�R�X�Q�G�H�U�� �/�X�L�J�L�� �*�D�O�L�P�E�H�U�W�L
�D�O�V�R���W�R�R�N���S�D�U�W���L�Q���W�K�H���W�D�E�O�H���G�H�G�L�F�D�W�H�G���W�R���W�K�H
�I�R�R�G���	 ���D�J�U�L�W�H�F�K���V�H�F�W�R�U��
�D�V���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���L�Q���W�K�H���S�D�S�H�U�����U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���L�V
�H�V�V�H�Q�W�L�D�O�����l�D���P�H�U�L�W���E�D�V�H�G���D�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�P�H�Q�W
�R�I���V�W�D�U�W�X�S���V�W�D�W�X�V���D�W���D�O�O���O�H�Y�H�O�V�|��

�6�,�2�6�������5�2�$�'



�Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���*�U�H�H�Q�O�D�E�������F�R�X�U�V�H���S�U�R�P�R�W�H�G���E�\
�)�R�Q�G�D�]�L�R�Q�H�� �9�L�W�D�� �m�� �,�7�6�� �S�H�U�� �O�H�� �Q�X�R�Y�H
�W�H�F�Q�R�O�R�J�L�H���G�H�O�O�D���9�L�W�D�����/�X�L�J�L���*�D�O�L�P�E�H�U�W�L���P�H�W
�Z�L�W�K���V�W�X�G�H�Q�W�V���W�R���V�K�D�U�H���Z�K�D�W���L�W���P�H�D�Q�V���W�R
�E�X�L�O�G���V�W�D�U�W�X�S�V���D�Q�G���G�U�L�Y�H���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����K�L�V���W�D�O�N
�I�R�F�X�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�� �V�W�D�U�W�L�Q�J
�S�R�L�Q�W�V���I�R�U���O�D�X�Q�F�K�L�Q�J���D���S�U�R�M�H�F�W���W�K�D�W���V�R�O�Y�H�V���D
�U�H�D�O�� �S�U�R�E�O�H�P�� �W�K�U�R�X�J�K�� �F�D�U�H�I�X�O�� �G�H�V�L�J�Q��
�K�X�P�L�O�L�W�\���� �S�U�R�E�O�H�P�� �V�R�O�Y�L�Q�J�� �D�Q�G�� �V�S�H�F�L�I�L�F
�V�N�L�O�O�V�����K�H���H�[�S�O�D�L�Q�H�G���W�K�D�W�����D�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H���5�	 �'
�V�H�F�W�R�U�� �L�V�� �V�W�L�O�O�� �X�Q�G�H�U�Y�D�O�X�H�G�� �L�Q�� �,�W�D�O�\���� �L�W
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���D���U�H�D�O���J�U�R�Z�W�K���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���I�R�U
�R�X�U���H�F�R�Q�R�P�\���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��

�*�U�H�H�Q�O�D�E�������F�R�X�U�V�H��

�R�Q���W�K�H���I�L�Q�D�O���G�D�\���R�I���L�W�D�O�L�D�Q���3�&�7�2�����V�W�X�G�H�Q�W�V
�I�U�R�P���,�6�,�6���/�H�R�S�R�O�G�R���,�,���G�L���/�R�U�H�Q�D���S�U�H�V�H�Q�W�H�G
�W�K�H�L�U���W�H�D�P�p�V���S�L�W�F�K�����D�V���G�L�G���V�W�X�G�H�Q�W�V���I�U�R�P���,�7�6
�(���$���7�����(�F�F�H�O�O�H�Q�]�D���$�J�U�R�D�O�L�P�H�Q�W�D�U�H���7�R�V�F�D�Q�D��
�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���W�K�H�L�U���S�U�R�M�H�F�W���Z�R�U�N���G�H�Y�H�O�R�S�H�G
�Z�L�W�K���W�K�H���J�X�L�G�D�Q�F�H���R�I���
�E�H�H�F�R��
�W�K�H�� �F�O�R�V�L�Q�J�� �H�Y�H�Q�W�� �I�H�D�W�X�U�H�G�� �L�Q�V�S�L�U�D�W�L�R�Q�D�O
�W�H�V�W�L�P�R�Q�L�D�O�V�� �I�U�R�P�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�R�U�V�� �D�Q�G
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �R�X�U�� �F�H�R�� �0�D�U�F�R
�' �p�$�Q�J�H�O�R���� �/�X�L�J�L�� �*�D�O�L�P�E�H�U�W�L���� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J
�7�R�6�H�H�G���	 ���3�D�U�W�Q�H�U�V�����D�Q�G���*�L�R�U�J�L�D���7�R�P�D�U�F�K�L�R��
�D�J�U�R�Q�R�P�L�V�W���D�W���+�R�U�W�R�0�L�R��
�W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���Z�D�V���I�X�Q�G�H�G���E�\���W�K�H���7�X�V�F�D�Q�\
�U�H�J�L�R�Q�� �D�Q�G�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �E�\�� �$�V�V�R�V�H�U�Y�L�]�L��
�6�F�X�R�O�D���H�G�L�O�H���J�U�R�V�V�H�W�D�Q�D���D�Q�G���,�6�,�6���/�H�R�S�R�O�G�R
�,�,�� �G�L�� �/�R�U�H�Q�D�� �L�Q�� �*�U�R�V�V�H�W�R���� �W�W�� �Z�D�V�� �D�Q
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�� �W�R�� �X�Q�L�W�H�� �V�F�K�R�R�O���� �O�R�F�D�O
�F�R�P�P�X�Q�L�W�\�����D�Q�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q��

�S�U�R�M�H�F�W���p�6�H�P�L�Q�D�U�H
�F�R�Q�R�V�F�H�Q�]�D�����U�D�F�F�R�J�O�L�H�U�H
�H�V�S�H�U�L�H�Q�]�D�q

����

�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���V�K�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���V�H�H�Q���R�Q�O�\���D�V���D
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �V�X�E�M�H�F�W���� �E�X�W�� �D�V�� �D�� �V�R�F�L�D�O�� �D�Q�G
�H�W�K�L�F�D�O���F�R�P�S�H�W�H�Q�F�H���W�R���E�H���H�P�E�H�G�G�H�G���L�Q
�W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���P�L�Q�G�V�H�W���D�Q�G���L�W�V���H�P�S�O�R�\�H�H�V��
�W�R���D�F�K�L�H�Y�H���W�K�L�V�����H�G�X�F�D�W�L�R�Q���P�X�V�W���D�O�V�R���S�O�D�\���D
�U�R�O�H���� �W�K�L�V�� �Z�D�V�� �R�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �J�R�D�O�V�� �R�I�� �W�K�H
�P�H�H�W�L�Q�J�� �R�U�J�D�Q�L�]�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �&�D�P�H�U�D�� �G�L
�F�R�P�P�H�U�F�L�R���0�D�U�H�P�P�D���H���7�L�U�U�H�Q�R���R�Q���F�D�U�H�H�U
�J�X�L�G�D�Q�F�H���D�Q�G���Z�R�U�N���F�X�O�W�X�U�H�����D�L�P�H�G���D�W���K�L�J�K
�V�F�K�R�R�O�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �D�U�H�D���� �/�X�L�J�L
�*�D�O�L�P�E�H�U�W�L�� �D�O�V�R�� �V�S�R�N�H���� �S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J�� �W�K�H
�H�F�R�V�\�V�W�H�P���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���W�K�U�R�X�J�K���Z�K�L�F�K���
�E�H�H�F�R
�D�L�P�V���W�R���P�D�N�H���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\
�U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���D���F�R�V�W��

�R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�Y�H�Q�W���p�/�H
�S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�L���G�H�O�O�D
�V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�W�»�q



�0�D�U�F�R���' �p�$�Q�J�H�O�R���V�H�U�Y�H�G���D�V���D���M�X�G�J�H���D�W���W�K�H
�&�K�D�Q�J�H�P�D�N�H�U���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�������������R�U�J�D�Q�L�]�H�G
�E�\�� �,�Q�9�H�Q�W�R�� �,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �/�D�E���� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H
�%�&�R�U�S�6�F�K�R�R�O���S�U�R�M�H�F�W�����K�L�J�K���V�F�K�R�R�O���V�W�X�G�H�Q�W�V
�F�U�H�D�W�H�G���D���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���V�W�D�U�W�X�S�����P�R�Y�L�Q�J���I�U�R�P
�D�� �W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �P�R�G�H�O�� �W�R�� �D
�U�H�J�H�Q�H�U�D�W�L�Y�H�� �R�Q�H���� �D�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �J�U�R�X�Q�G�� �I�R�U
�D�F�W�L�Y�H���F�L�W�L�]�H�Q�V�K�L�S���W�K�D�W���J�H�Q�H�U�D�W�H�V���S�R�V�L�W�L�Y�H
�L�P�S�D�F�W���R�Q���W�K�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���D�Q�G���V�R�F�L�H�W�\��

�&�K�D�Q�J�H�P�D�N�H�U��
�F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q����������

�0�D�U�F�R�� �' �p�$�Q�J�H�O�R�� �V�S�R�N�H�� �D�W�� �R�Q�H�� �R�I�� �W�K�H
�U�R�X�Q�G�W�D�E�O�H�V�� �R�I�� �V�W�D�U�W�X�S�� �G�D�\�� �D�W�� �' �X�P�%�2
�%�R�O�R�J�Q�D�� �R�U�J�D�Q�L�]�H�G�� �E�\�� �D�O�O�� �X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�L�H�V�� �R�I
�(�P�L�O�L�D���5�R�P�D�J�Q�D�����K�H���S�R�L�Q�W�H�G���R�X�W���W�K�D�W���L�Q
�D�J�U�L�W�H�F�K�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �R�I�W�H�Q�� �O�H�G�� �Q�R�W�� �E�\
�\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���E�X�W���E�\���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���I�D�U�P�H�U�V
�R�U���X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���S�U�R�I�H�V�V�R�U�V�����D�J�H�����K�R�Z�H�Y�H�U�����L�V
�Q�R�W���D���E�D�U�U�L�H�U�����Z�K�D�W���P�D�W�W�H�U�V���L�V���D���S�U�D�F�W�L�F�D�O
�D�S�S�U�R�D�F�K���D�Q�G���W�D�F�N�O�L�Q�J���S�U�R�E�O�H�P�V���Z�L�W�K���D�Q
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O���P�L�Q�G�V�H�W�����W�K�L�V���H�G�L�W�L�R�Q�����W�L�W�O�H�G
�r�6�W�D�U�W�X�S�� �G�D�\�� �J�R�H�V�� �J�U�H�H�Q�s���� �I�R�F�X�V�H�G�� �R�Q
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �W�R�� �S�U�R�P�R�W�H
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �F�X�O�W�X�U�H���� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �D�Q�G�� �\�R�X�W�K
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�K�L�S��

�V�W�D�U�W�X�S���G�D�\���(�P�L�O�L�D���5�R�P�D�J�Q�D

����

�L�Q�� �M�X�Q�H�� �Z�H�� �V�W�R�S�S�H�G�� �L�Q�� �&�D�J�O�L�D�U�L�� �I�R�U�� �W�K�H
�G�H�P�R���G�D�\���R�I���W�K�H���D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P���R�I
�&�7�(�� �&�D�J�O�L�D�U�L�� �' �/�$�%���� �R�U�J�D�Q�L�]�H�G�� �E�\�� �&�5�(�$
�8�Q�L�&�D�� �m�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �R�I�� �&�D�J�O�L�D�U�L���� �W�K�H
�X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �F�H�Q�W�H�U�� �I�R�U�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q
�D�Q�G���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�K�L�S��
�R�X�U�� �F�H�R�� �0�D�U�F�R�� �' �p�$�Q�J�H�O�R�� �D�Q�G�� �/�X�L�J�L
�*�D�O�L�P�E�H�U�W�L���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���7�R�6�H�H�G���	 ���3�D�U�W�Q�H�U�V
�O�L�V�W�H�Q�H�G���W�R���W�K�H���S�L�W�F�K�H�V���R�I���W�K�H���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G
�V�W�D�U�W�X�S�V���D�Q�G���W�K�H�Q���M�R�L�Q�H�G���W�K�H���Q�H�W�Z�R�U�N�L�Q�J
�F�R�F�N�W�D�L�O���D�Q�G���R�Q�H���W�R���R�Q�H���P�H�H�W�L�Q�J�V��

�&�7�(���&�D�J�O�L�D�U�L���' �/�$�%



�R�Q���P�D�\�� �������� �Q�D�W�L�R�Q�D�O���E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�\���G�D�\�� �R�I
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �D�Q�G�� �I�R�R�G�� �L�Q�W�H�U�H�V�W���� �W�K�L�V
�F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���W�R�R�N���S�O�D�F�H���D�W���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I
�3�H�U�X�J�L�D�� �W�R�� �D�G�G�U�H�V�V�� �W�K�H�� �W�R�S�L�F�� �I�U�R�P
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �D�Q�G�� �F�X�O�W�X�U�D�O�� �S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V��
�D�V���Z�H�O�O���D�V���V�R�F�L�D�O���D�Q�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���R�Q�H�V���I�R�U
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V���� �/�X�L�J�L�� �*�D�O�L�P�E�H�U�W�L�� �V�S�R�N�H�� �D�E�R�X�W
�W�K�H�� �O�L�Q�N�� �Z�L�W�K�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���� �E�H�W�Z�H�H�Q
�W�U�D�G�L�W�L�R�Q���D�Q�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q��
�W�R�G�D�\���W�K�H���S�U�H�V�V�X�U�H���R�I���F�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H���D�Q�G
�W�K�H�� �F�U�L�V�L�V�� �R�I�� �W�K�H�� �D�J�U�L�I�R�R�G�� �P�D�U�N�H�W�� �S�O�D�F�H
�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�\���L�Q���D���Q�H�Z���N�H�\���U�R�O�H���W�R���S�U�H�V�H�U�Y�H
�O�R�F�D�O�� �L�G�H�Q�W�L�W�L�H�V���� �D�X�W�K�H�Q�W�L�F�� �J�D�V�W�U�R�Q�R�P�L�F
�T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���W�K�H���V�R�F�L�D�O���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H���R�I���P�D�U�J�L�Q�D�O
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V�����I�R�U���W�K�L�V���U�H�D�V�R�Q���Z�H���D�U�H���Z�R�U�N�L�Q�J
�W�R���F�U�H�D�W�H���D���Q�H�Z���D�J�U�R�E�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�\���K�X�E���L�Q
�8�P�E�U�L�D��
�W�K�H���H�Y�H�Q�W���Z�D�V���R�U�J�D�Q�L�]�H�G���L�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q
�Z�L�W�K�� �
�E�H�H�F�R�� �D�Q�G�� �7�R�6�H�H�G�� �	 �� �3�D�U�W�Q�H�U�V
�W�R�J�H�W�K�H�U�� �Z�L�W�K�� �5�H�J�L�R�Q�H�� �8�P�E�U�L�D���� �3�D�U�F�R
���$�3�7�$���D�Q�G���8�P�E�U�L�D���%�,�2�G�L�Y�H�U�V�L�W�\��

�%�L�R�G�L�Y�H�U�V�L�W�\���Q�H�W�Z�R�U�N

����

�L�Q�� �K�L�V�� �V�S�H�H�F�K�� �I�R�U�� �W�K�H�� �I�R�R�G�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q
�V�H�V�V�L�R�Q�� �D�W�� �W�K�H�� ���������� �H�G�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �,�' �(�� �m
�,�Q�G�X�V�W�U�\���' �L�J�L�W�D�O���(�Y�R�O�X�W�L�R�Q�����R�X�U���F�H�R���0�D�U�F�R
�' �p�$�Q�J�H�O�R���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���W�K�H���S�X�J�O�L�H�V�H���W�H�U�U�L�W�R�U�\
�Z�L�W�K���F�R�Q�F�U�H�W�H���H�[�D�P�S�O�H�V���R�I���F�K�D�Q�J�H�����I�U�R�P
�W�K�H���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���S�U�R�F�H�V�V�H�V���R�I���V�R�P�H���V�W�D�U�W�X�S�V
�Z�H���V�X�S�S�R�U�W���W�R���Q�H�Z���D�J�J�U�H�J�D�W�L�R�Q���D�Q�G���R�S�H�Q
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �P�R�P�H�Q�W�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �W�K�H�� �D���R�L
�F�\�F�O�H�����Z�K�L�F�K���K�D�G���D���V�W�R�S���D�W���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I
�%�D�U�L���D���I�H�Z���P�R�Q�W�K�V���H�D�U�O�L�H�U�����
�E�H�H�F�R���G�R�H�V���Q�R�W
�D�L�P���W�R���E�H���M�X�V�W���D�Q�R�W�K�H�U���L�Q�F�X�E�D�W�R�U�����E�X�W���D�Q
�H�F�R�V�\�V�W�H�P�� �W�K�D�W�� �F�U�H�D�W�H�V�� �Y�D�O�X�H�� �I�R�U�� �W�K�R�V�H
�Z�K�R���F�X�O�W�L�Y�D�W�H�����L�Q�Q�R�Y�D�W�H���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W��
�W�K�D�Q�N�V���W�R���S�U�R�I�����$�O�H�V�V�D�Q�G�U�R���6�D�Q�Q�L�Q�R���R�I���W�K�H
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���6�D�O�H�Q�W�R���I�R�U���P�R�G�H�U�D�W�L�Q�J���D�Q�G
�W�R���$�Q�J�H�O�R���&�R�U�D�O�O�R���I�R�U���W�K�H���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q��

�,�' �(���s���,�Q�G�X�V�W�U�\���' �L�J�L�W�D�O
�(�Y�R�O�X�W�L�R�Q

�Z�K�H�Q�� �V�S�H�D�N�L�Q�J�� �D�E�R�X�W�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���� �L�W�� �L�V
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���I�R�O�O�R�Z���L�W�V���S�U�R�F�H�V�V�H�V���D�Q�G���U�H�D�O
�F�K�D�Q�J�H�V�� �R�Y�H�U�� �W�L�P�H���� �W�K�L�V�� �L�V�� �Z�K�\�� �/�X�L�J�L
�*�D�O�L�P�E�H�U�W�L���Z�D�V���D�P�R�Q�J���W�K�H���V�S�H�D�N�H�U�V���D�W���W�K�H
�H�Y�H�Q�W���P�D�U�N�L�Q�J���W�H�Q���\�H�D�U�V���V�L�Q�F�H���(�[�S�R���0�L�O�D�Q�R
�����������r�1�X�W�U�L�U�H���L�O���S�L�D�Q�H�W�D�����H�Q�H�U�J�L�D���S�H�U���O�D���Y�L�W�D�s
�W�R���G�L�V�F�X�V�V���L�W�V���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O���L�P�S�D�F�W��
�)�H�G�H�U�D�O�L�P�H�Q�W�D�U�H�� �R�U�J�D�Q�L�]�H�G�� �W�K�H�� �H�Y�H�Q�W�� �W�R
�F�R�O�O�H�F�W�� �L�W�V�� �O�H�J�D�F�\�� �D�Q�G�� �H�[�S�O�R�U�H�� �L�W�V
�L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���Q�X�W�U�L�W�L�R�Q�����L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���D�Q�G
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\��
�/�X�L�J�L�� �*�D�O�L�P�E�H�U�W�L�� �D�G�G�U�H�V�V�H�G�� �D�J�U�L�I�R�R�G�W�H�F�K
�D�Q�G���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���D�O�R�Q�J�V�L�G�H
�/�H�W�L�]�L�D���0�R�U�D�W�W�L�����*�L�X�V�H�S�S�H���5�H�P�X�]�]�L�����$�Q�J�H�O�R
�5�L�F�F�D�E�R�Q�L���� �0�L�F�K�H�O�H�� �&�D�U�U�X�E�D�� �D�Q�G�� �3�D�R�O�R
�0�D�V�F�D�U�L�Q�R�����P�R�G�H�U�D�W�H�G���E�\���' �D�U�L�R���0�D�O�W�H�V�H��

�(�; �3�2���������������������\�H�D�U�V���O�D�W�H�U

�Z�L�W�K���W�K�H���G�H�P�R���G�D�\���L�Q���V�L�H�Q�D�����W�K�H���I�R�X�U�W�K
�L�W�D�O�L�D�Q���H�G�L�W�L�R�Q���R�I���(�P�S�R�Z�H�U�L�Q�J���: �R�P�H�Q���L�Q
�$�J�U�L�I�R�R�G�� �F�R�Q�F�O�X�G�H�G���� �W�K�H�� �H�X�U�R�S�H�D�Q
�S�U�R�J�U�D�P���E�\���(�,�7���)�R�R�G���P�D�Q�D�J�H�G���L�Q���,�W�D�O�\���E�\
�)�X�W�X�U�H���)�R�R�G���,�Q�V�W�L�W�X�W�H�����V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���I�H�P�D�O�H
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�K�L�S�� �L�Q�� �W�K�H�� �D�J�U�L�I�R�R�G�� �V�H�F�W�R�U��
�W�K�H�� �H�Y�H�Q�W�� �W�R�R�N�� �S�O�D�F�H�� �G�X�U�L�Q�J�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q
�Z�H�H�N���D�W���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���6�L�H�Q�D���D�Q�G���
�E�H�H�F�R
�Z�D�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H���M�X�U�\��

�(�: �$����������



�D�W���6�X�G���,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���6�X�P�P�L�W���������������R�X�U���F�H�R
�0�D�U�F�R���' �p�$�Q�J�H�O�R���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���D���Z�R�U�N�V�K�R�S���R�Q���D
�W�R�S�L�F���D�W���W�K�H���K�H�D�U�W���R�I���R�X�U���Z�R�U�N�����K�R�Z���W�R
�F�U�H�D�W�H���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���V�W�D�U�W�L�Q�J���I�U�R�P���S�U�R�E�O�H�P�V��
�G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �P�H�H�W�L�Q�J���� �K�R�V�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �R�I�� �0�H�V�V�L�Q�D���� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G�� �D�� �S�U�D�F�W�L�F�D�O�� �V�W�D�U�W�X�S�� �W�K�L�Q�N�L�Q�J
�V�H�V�V�L�R�Q�� �D�S�S�O�L�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �D�J�U�L�I�R�R�G�� �V�H�F�W�R�U��
�H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �Y�H�Q�W�X�U�H
�E�X�L�O�G�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V���W�K�D�W���D�W���
�E�H�H�F�R���Z�H���X�V�H
�Z�L�W�K���V�W�D�U�W�X�S�V���W�R���W�X�U�Q���U�H�D�O���F�R�P�S�O�H�[�L�W�\���L�Q�W�R
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���S�U�R�M�H�F�W�V��

�6�X�G���,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���6�X�P�P�L�W

����

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

�,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�6�K�L�S



�W�K�H���P�H�D�Q�L�Q�J���R�I
�R�X�U���L�P�S�D�F�W

����

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

�V�S�H�H�F�K�H�V�����S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���U�H�O�D�W�L�R�Q�V



����

�(�<�(�6

�W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���r�(�P�S�R�Z�H�U�L�Q�J���<�R�X�W�K�����(�U�D�V�P�X�V���3�O�X�V���9�L�U�W�X�D�O���(�[�F�K�D�Q�J�H���I�R�U���$�F�W�L�Y�H���&�L�W�L�]�H�Q�V�K�L�S���D�Q�G
�6�R�F�L�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q�s���Z�D�V���F�U�H�D�W�H�G���I�U�R�P���W�K�H���J�U�R�Z�L�Q�J���Q�H�H�G���W�R���S�U�R�P�R�W�H���V�R�F�L�D�O���L�Q�F�O�X�V�L�R�Q�����D�F�W�L�Y�H
�F�L�W�L�]�H�Q�V�K�L�S���D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�P�R�Q�J���\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���L�Q���(�X�U�R�S�H���D�Q�G���V�X�E���V�D�K�D�U�D�Q
�$�I�U�L�F�D�����W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���L�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���E�H�O�L�H�I���W�K�D�W���\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���D�U�H���N�H�\���D�F�W�R�U�V���R�I���F�K�D�Q�J�H���D�Q�G���K�D�Y�H
�W�K�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���W�R���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H���W�R���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���W�K�H�L�U���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G���V�R�F�L�H�W�\���D�V���D���Z�K�R�O�H��

�(�<�(�6���D�L�P�V���W�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���W�K�H���U�R�O�H���R�I���\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���D�V���D�Z�D�U�H���D�Q�G���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���L�Q
�W�K�H�L�U�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �W�K�H�L�U�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �6�' �*�V�� �D�Q�G�� �I�R�V�W�H�U�L�Q�J�� �F�U�L�W�L�F�D�O
�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���J�O�R�E�D�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���D�Q�G���S�R�V�V�L�E�O�H���O�R�F�D�O���D�F�W�L�R�Q�V��
�W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���W�K�H���
�E�H�H�F�R���W�H�D�P���D�Q�G���V�H�O�H�F�W�H�G���H�[�S�H�U�W�V���I�U�R�P���W�K�H���D�J�U�L�I�R�R�G�W�H�F�K���H�F�R�V�\�V�W�H�P�����Z�H
�F�X�U�D�W�H�G���W�Z�R���I�D�F�L�O�L�W�D�W�L�R�Q���P�H�H�W�L�Q�J�V�����r�%�H�L�Q�J���D���V�W�D�U�W�X�S�S�H�U�s���D�Q�G���r�(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�K�L�S���D�V���D���V�R�O�X�W�L�R�Q���W�R
�5�X�U�D�O���(�[�R�G�X�V���	 ���0�L�J�U�D�W�L�R�Q�s�����D�Q�G���W�Z�R���R�Q�O�L�Q�H���W�U�D�L�Q�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V��

�S�U�R�M�H�F�W�V

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

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

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

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

�P�R�G�X�O�H�V �P�R�G�X�O�H�V

�W�U�D�L�Q�H�U�V �W�U�D�L�Q�H�U�V

�K�R�X�U�V �K�R�X�U�V

�F�K�D�S�W�H�U�V �F�K�D�S�W�H�U�V

�� ��

�� ����

���� ����

���� ����



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

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

����

�E�H�H�F�R�
�I�D�U�P

�,�7�6���7�D�O�H�Q�W���I�R�U���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q

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



����

�*�U�R�Z���)�R�U�Z�D�U�G

�Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H�� �U�H�V�H�D�U�F�K���� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�� �S�U�R�J�U�D�P�� �I�X�Q�G�H�G���E�\�� �W�K�H�� �3�1�5�5��
�$�J�U�L�W�H�F�K�� �&�H�Q�W�H�U�� �O�D�X�Q�F�K�H�G�� �W�K�L�V�� �F�D�O�O�� �I�R�U�� �L�G�H�D�V�� �W�R�� �V�H�O�H�F�W�� ������ �S�U�R�M�H�F�W�V�� �W�R�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�� �L�Q�� �D�Q
�D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q���S�D�W�K���W�D�L�O�R�U�H�G���W�R���W�K�H���P�D�W�X�U�L�W�\���O�H�Y�H�O���R�I���W�K�H���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O���L�G�H�D�����W�R���E�H���S�U�H�V�H�Q�W�H�G
�G�X�U�L�Q�J���W�K�H���I�L�Q�D�O���G�H�P�R���G�D�\���W�R���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���D�Q�G���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V��

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

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



����

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

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

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

�S�H�F�R�U�L�Q�R���W�R�V�F�D�Q�R�����������s���V�W�D�U�W�X�S���V�F�K�R�R�O

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

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

�W�U�D�L�Q�L�Q�J���O�D�E���G�H�V�L�J�Q�H�G���I�R�U���W�K�H���,�V�W�L�W�X�W�R���$�J�U�D�U�L�R���R�I���6�D�V�V�D�U�L���D�Q�G���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���Z�L�W�K���+�R�U�W�R�0�L�R
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����D�L�P�H�G���D�W���E�U�L�Q�J�L�Q�J���V�W�X�G�H�Q�W�V���F�O�R�V�H�U���W�R���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�����������S�U�D�F�W�L�F�H�V���D�Q�G���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V��
�W�K�H���S�D�W�K���F�R�P�E�L�Q�H�V���W�K�H�R�U�\�����H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�H�D�P�Z�R�U�N�����W�K�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���L�V���W�R���S�U�R�Y�L�G�H
�E�D�V�L�F���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���R�I���V�R�L�O�O�H�V�V���D�Q�G���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�����H�[�S�O�R�U�L�Q�J���G�L�J�L�W�D�O
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�����D�L�����,�R�7�����V�H�Q�V�R�U�V�����G�D�W�D���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�������J�U�H�H�Q�K�R�X�V�H���D�X�W�R�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V
�R�I���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���Z�D�W�H�U���V�D�Y�L�Q�J�����W�K�U�R�X�J�K���O�D�E�R�U�D�W�R�U�\���D�Q�G���S�U�R�M�H�F�W���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����V�W�X�G�H�Q�W�V
�G�L�U�H�F�W�O�\�� �H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �D�J�U�R�Q�R�P�L�F�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �G�H�Y�H�O�R�S�� �J�U�H�H�Q�K�R�X�V�H�� �V�\�V�W�H�P
�S�U�R�S�R�V�D�O�V�����V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J���W�H�F�K�Q�L�F�D�O�����F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H���D�Q�G���I�X�W�X�U�H���R�U�L�H�Q�W�H�G���V�N�L�O�O�V��



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

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

�G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G���D�J�U�L�I�R�R�G���K�X�E

�D�Q�Q�X�D�O���S�U�H���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���D�Q�G���S�U�H���D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q���P�R�G�H�O���L�Q���W�K�H���D�J�U�L�I�R�R�G�W�H�F�K���V�H�F�W�R�U�����L�W���L�V���D
�F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���S�D�W�K�Z�D�\���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�O�\���I�X�H�O���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����E�X�L�O�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H���Z�R�U�N���F�D�U�U�L�H�G
�R�X�W���Z�L�W�K���1�2�' �(�6�����W�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���W�K�H���O�L�Q�N���E�H�W�Z�H�H�Q���W�H�U�U�L�W�R�U�\�����F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�Q�G���U�H�V�H�D�U�F�K��
�W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P�� �U�X�Q�V�� �R�Y�H�U�� ������ �P�R�Q�W�K�V�� �D�Q�G�� �F�R�P�E�L�Q�H�V�� �S�U�H���L�Q�F�X�E�D�W�L�R�Q���� �S�U�H���D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q��
�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���D�Q�G���S�L�S�H�O�L�Q�H�����R�I�I�H�U�L�Q�J���W�H�D�P�V���D���V�W�D�E�O�H���V�S�D�F�H���W�R���Z�R�U�N���R�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V���P�R�G�H�O�����J�R���W�R��
�P�D�U�N�H�W�����W�U�D�F�W�L�R�Q���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�R�U���U�H�D�G�L�Q�H�V�V�����V�W�D�U�W�X�S�V���Q�H�H�G���O�R�Q�J���W�H�U�P���V�X�S�S�R�U�W���W�R���R�Y�H�U�F�R�P�H���W�K�H
�P�R�V�W���F�U�L�W�L�F�D�O���S�K�D�V�H���R�I���W�K�H�L�U���O�L�I�H�F�\�F�O�H�����Y�D�O�L�G�D�W�H���W�K�H���P�D�U�N�H�W���D�Q�G���E�H�F�R�P�H���W�U�X�O�\���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H���W�R
�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�L�H�V���H�Q�D�E�O�H�V���M�R�L�Q�W���V�F�R�X�W�L�Q�J�����P�H�Q�W�R�U�L�Q�J�����D�F�F�H�V�V���W�R���V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F���D�Q�G
�J�D�V�W�U�R�Q�R�P�L�F���H�[�S�H�U�W�L�V�H�����O�D�E�R�U�D�W�R�U�L�H�V���D�Q�G���V�W�X�G�H�Q�W���L�Q�Y�R�O�Y�H�P�H�Q�W���L�Q���U�H�D�O���S�U�R�M�H�F�W�V�����F�U�H�D�W�L�Q�J���D
�Y�L�E�U�D�Q�W���D�Q�G���I�H�U�W�L�O�H���H�F�R�V�\�V�W�H�P��
�D�W���W�K�H���F�R�U�H���R�I���W�K�H���P�R�G�H�O���L�V���W�H�F�K���W�U�D�Q�V�I�H�U�����W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�Q�J���U�H�V�H�D�U�F�K���D�Q�G���S�U�R�W�R�W�\�S�H�V���L�Q�W�R
�P�D�U�N�H�W���U�H�D�G�\���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���W�K�U�R�X�J�K���X�V�H���F�D�V�H�V�����L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���S�L�O�R�W�V���D�Q�G���G�L�U�H�F�W���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K
�O�R�F�D�O���F�R�P�S�D�Q�L�H�V��

����



����

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

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

�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\

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

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

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

�Z�H���Z�R�U�N���R�Q���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���H�P�S�R�Z�H�U�P�H�Q�W

�Z�H���V�X�S�S�R�U�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�Q�G���V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���Z�L�W�K
�L�P�S�D�F�W���W�R�R�O�V

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



����

�&�2�3����

�D�Q�G���&�K�D�Q�J�H���I�R�U���S�O�D�Q�H�W���W�R���U�H�S�R�U�W���R�Q���W�K�H���O�D�W�H�V�W���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���R�I���W�K�H���3�D�U�W�L�H�V���K�H�O�G���L�Q���%�H�O�ª�P�����%�U�D�]�L�O��
�Z�H���Z�D�Q�W�H�G���W�R���J�R���E�H�\�R�Q�G���P�H�U�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J�����D�L�P�L�Q�J���W�R���P�D�N�H���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���m���D�Q�G���O�L�P�L�W�V���m���R�I���F�O�L�P�D�W�H
�Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�V���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�D�E�O�H���D�Q�G���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����V�W�D�U�W�X�S�V�����F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G���G�H�F�L�V�L�R�Q��
�P�D�N�H�U�V���Z�L�W�K���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�Y�H���W�R�R�O�V���Q�R�W���W�R���S�D�V�V�L�Y�H�O�\���X�Q�G�H�U�J�R���J�O�R�E�D�O���G�\�Q�D�P�L�F�V�����E�X�W���W�R���U�H�D�F�W�����D�G�D�S�W
�D�Q�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�H���F�R�Q�V�F�L�R�X�V�O�\��
�L�W�� �Z�D�V�� �D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�R�U�\�� �U�H�S�R�U�W�� �W�K�D�W�� �J�D�W�K�H�U�H�G�� �S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V�� �I�U�R�P�� �G�L�Y�H�U�V�H�� �S�H�R�S�O�H�� �D�Q�G
�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K�L�Q���R�X�U���H�F�R�V�\�V�W�H�P���W�R���D�Q�D�O�\�]�H���E�R�W�K���J�O�R�E�D�O���D�Q�G���O�R�F�D�O���O�H�Y�H�O�V�����F�R�Q�Q�H�F�W�L�Q�J
�S�R�O�L�W�L�F�D�O���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V�����J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���W�H�Q�V�L�R�Q�V���D�Q�G���P�D�U�N�H�W���W�U�D�M�H�F�W�R�U�L�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O
�F�K�R�L�F�H�V���W�K�D�W���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�Q�G���W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V���D�U�H���F�D�O�O�H�G���W�R���P�D�N�H���W�R�G�D�\��

�W�K�L�V���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q���Z�D�V���F�U�H�D�W�H�G���L�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���7�R�6�H�H�G���	 ���3�D�U�W�Q�H�U�V

�F�K�D�S�W�H�U�V �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�R�U�V

�� ����

�†�R�X�U���S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���&�2�3���V�\�V�W�H�P���V�W�H�P�V���I�U�R�P���E�H�L�Q�J
�D�F�W�L�Y�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���� �Q�R�W�� �V�S�H�F�W�D�W�R�U�V���� �Z�H�� �I�R�O�O�R�Z�� �F�O�L�P�D�W�H
�V�X�P�P�L�W�V���W�R���J�D�W�K�H�U���L�Q�V�L�J�K�W�V�����E�X�L�O�G���D�O�O�L�D�Q�F�H�V�����G�H�I�H�Q�G���W�K�H
�L�Q�W�H�U�H�V�W�V���R�I���U�X�U�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G���W�R���E�U�L�Q�J���W�K�H���Y�R�L�F�H���R�I���W�K�H���D�J�U�L�I�R�R�G���V�H�F�W�R�U���L�Q�W�R���N�H�\
�G�H�E�D�W�H�V���R�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H���R�I���W�K�H���S�O�D�Q�H�W�–��
�0�D�U�F�R���' �o�$�Q�J�H�O�R��

�U�H�D�G���W�K�H���U�H�S�R�U�W

https://beeco.world/wp-content/uploads/2025/12/report-cop30-beeco.pdf


����

�I�R�X�Q�G�H�U���D�Q�G���F�L�R

�G�H�V�L�J�Q���O�H�D�G

�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���O�H�D�G

�I�R�X�Q�G�H�U���D�Q�G���F�I�R

�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���O�H�D�G

�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���O�H�D�G

�F�H�R

�H�Y�H�Q�W���O�H�D�G

�J�U�R�Z�W�K���O�H�D�G

�0�D�U�F�R���' �o�$�Q�J�H�O�R

�7�L�]�L�D�Q�D���/�R�P�E�D�U�G�R

�$�O�H�V�V�D�Q�G�U�R���&�D�W�D�O�G�R

�/�X�L�J�L���*�D�O�L�P�E�H�U�W�L

�/�X�F�L�D���' �D���7�R�V

�1�D�G�L�D���3�D�O�H�D�U�L

�*�L�R�Y�D�Q�Q�L���)�H�U�U�L

�(�O�H�Q�D���3�L�Q�H�V�F�K�L

�' �D�Y�L�G�H���5�L�]�]�R

�W�H�D�P



����

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

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

�0�L�F�K�H�O�H���7�R�I�D�F�F�K�L

�: �D�O�W�H�U���$�P�D�G�R�U�L

�&�L�Q�]�L�D���5�D�V�F�K�L�D�W�R�U�H



�F�R�Q�W�D�F�W���X�V

�Y�L�D���*�L�R�U�G�D�Q�L�D�������������*�U�R�V�V�H�W�R�����R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O
�K�H�D�G�T�X�D�U�W�H�U�V��

�L�Q�I�R�# �E�H�H�F�R�I�D�U�P���L�W


