


�: �H�H�N�O�\���3�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F���+�L�J�K�O�L�J�K�W�V

�' �7�,�&���6�D�\�V���0�L�O�O�L�R�Q�V���* �H�Q�H�U�D�W�H�G���D�W���,�$�7�)��

�* �2�9�(�5�1�0�(�1�7���8�3�' �$�7�(�6

�2�Q���������6�H�S�W�H�P�E�H�U�����W�K�H���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���7�U�D�G�H�����,�Q�G�X�V�W�U�\
�D�Q�G�� �&�R�P�P�H�U�F�H�� ���' �7�,�&���� �D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �6�R�X�W�K
�$�I�U�L�F�D�Q���S�D�Y�L�O�L�R�Q���D�W���W�K�H���U�H�F�H�Q�W�O�\���F�R�Q�F�O�X�G�H�G���,�Q�W�U�D���$�I�U�L�F�D
�7�U�D�G�H���)�D�L�U�����,�$�7�)�����L�Q���$�O�J�H�U�L�D�����J�H�Q�H�U�D�W�H�G���D�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�G
�5���������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���V�D�O�H�V���R�Y�H�U���W�K�H���Q�H�[�W���V�L�[���P�R�Q�W�K�V
�H�[�S�D�Q�G�L�Q�J�� �W�K�U�R�X�J�K�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �V�H�F�W�R�U�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �H�Q�H�U�J�\��
�D�X�W�R�P�R�W�L�Y�H���L�Q�G�X�V�W�U�\�����P�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\����

�������6�H�S�W�H�P�E�H�U����������

�0�N�K�Z�D�Q�D�]�L���7�D�N�H�V���W�K�H���6�W�D�Q�G���D�W���0�D�G�O�D�Q�J�D���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q
�2�Q�������� �6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �. �Z�D�=�X�O�X���1�D�W�D�O�����. �=�1���� �S�U�R�Y�L�Q�F�L�D�O
�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U���* �H�Q�H�U�D�O���0�N�K�Z�D�Q�D�]�L���W�R�R�N���W�R���W�K�H���V�W�D�Q�G
�D�V���W�K�H���I�L�U�V�W���Z�L�W�Q�H�V�V���D�W���W�K�H���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���R�I���L�Q�T�X�L�U�\���L�Q�W�R
�F�U�L�P�L�Q�D�O�L�W�\�����S�R�O�L�W�L�F�D�O���L�Q�W�H�U�I�H�U�H�Q�F�H���D�Q�G���F�R�U�U�X�S�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H
�F�U�L�P�L�Q�D�O���M�X�V�W�L�F�H���V�\�V�W�H�P����
�7�K�H���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���Z�D�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���E�\���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���&�\�U�L�O
�5�D�P�D�S�K�R�V�D���D�I�W�H�U���* �H�Q�H�U�D�O���0�N�K�Z�D�Q�D�]�L���P�D�G�H���D���V�H�U�L�H�V
�R�I�� �V�H�U�L�R�X�V�� �D�O�O�H�J�D�W�L�R�Q�V�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �V�H�Q�L�R�U�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V
�Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���F�U�L�P�L�Q�D�O���M�X�V�W�L�F�H���V�\�V�W�H�P�����ù

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �W�K�L�U�G���T�X�D�U�W�H�U�� �,�Q�I�O�D�W�L�R�Q�� �( �[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V�� �6�X�U�Y�H�\���� �F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �%�X�U�H�D�X�� �I�R�U
�(�F�R�Q�R�P�L�F���5�H�V�H�D�U�F�K�����%�(�5�������W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q���I�R�U���K�H�D�G�O�L�Q�H���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q���R�Y�H�U���W�K�H���Q�H�[�W���I�L�Y�H���\�H�D�U�V
�K�D�V���I�D�O�O�H�Q���W�R���������� �����I�U�R�P���������� ���L�Q���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���T�X�D�U�W�H�U�����7�K�L�V���P�D�U�N�V���W�K�H���O�R�Z�H�V�W���I�L�Y�H���\�H�D�U���I�R�U�H�F�D�V�W���R�Q
�U�H�F�R�U�G����
�7�K�L�V���Z�L�O�O���N�H�H�S���W�K�H���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q���U�D�W�H���Z�H�O�O���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���5�H�V�H�U�Y�H���%�D�Q�N�j�V���������� ���E�D�Q�G�����P�D�N�L�Q�J���D���F�D�V�H���I�R�U���O�R�Z�H�U
�L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V����
�7�K�H���5�H�V�H�U�Y�H���%�D�Q�N���R�Q���L�W�V���V�L�G�H���L�V���S�X�V�K�L�Q�J���I�R�U���L�Q�I�O�D�W�L�R�Q���W�D�U�J�H�W���W�R���E�H���V�H�W���D�W������ ����

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

�7�K�H���I�L�U�V�W���G�D�\���R�I���* �H�Q�H�U�D�O���0�N�K�Z�D�Q�D�]�L�j�V���W�H�V�W�L�P�R�Q�\�����I�R�F�X�V�H�G���R�Q���S�R�O�L�F�H���P�L�Q�L�V�W�H�U���6�H�Q�]�R���0�F�K�X�Q�X�j�V
�G�H�F�L�V�L�R�Q���W�R���G�L�V�E�D�Q�G���W�K�H���. �=�1���3�R�O�L�W�L�F�D�O���. �L�O�O�L�Q�J�V���7�D�V�N���7�H�D�P�����3�. �7�7�����R�I���Z�K�L�F�K���R�I���* �H�Q�H�U�D�O���0�N�K�Z�D�Q�D�]�L
�W�H�V�W�L�I�L�H�G���Z�D�V���X�Q�O�D�Z�I�X�O����
�2�Q���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���G�D�\�����* �H�Q�H�U�D�O���0�N�K�Z�D�Q�D�]�L���E�H�J�D�Q���W�R���S�D�L�Q�W���D���F�O�H�D�U�H�U���S�L�F�W�X�U�H���R�I���W�K�H���D�O�O�H�J�H�G���S�R�O�L�W�L�F�D�O
�L�Q�W�H�U�I�H�U�H�Q�F�H���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���F�U�L�P�L�Q�D�O���M�X�V�W�L�F�H���V�\�V�W�H�P�����Z�K�L�F�K���Q�R�W���R�Q�O�\���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���D���F�D�E�L�Q�H�W���P�L�Q�L�V�W�H�U���E�X�W
�P�H�P�E�H�U�V���R�I���S�D�U�O�L�D�P�H�Q�W���D�V���Z�H�O�O������

https://www.businesslive.co.za/bd/economy/2025-09-15-inflation-expectations-drop-to-record-low-as-new-target-begins-to-shape-sentiment/


�: �H�H�N�O�\���3�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F���+�L�J�K�O�L�J�K�W�V
�������6�H�S�W�H�P�E�H�U����������

�3�2�/�,�7�,�&�$�/���8�3�' �$�7�(�6
���$�1�&���&�R�X�Q�F�L�O�O�R�U�V�
���5�R�O�O���F�D�O�O

�2�Q�� ������ �6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �W�K�H�� �$�I�U�L�F�D�Q�� �1�D�W�L�R�Q�D�O
�&�R�Q�J�U�H�V�V�����$�1�&�����K�H�O�G���L�W�V���P�X�Q�L�F�L�S�D�O���F�R�X�Q�F�L�O�O�R�U�
�V
�U�R�O�O�� �F�D�O�O���� �D�K�H�D�G�� �R�I�� �W�K�H�� �O�R�F�D�O�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W
�H�O�H�F�W�L�R�Q�V���L�Q���1�D�V�U�H�F�����-�R�K�D�Q�Q�H�V�E�X�U�J������
�$�1�&�� �V�H�F�U�H�W�D�U�\�� �J�H�Q�H�U�D�O�� �)�L�N�L�O�H�� �0�E�D�O�X�O�D
�G�H�V�F�U�L�E�H�G���W�K�H���U�R�O�O���F�D�O�O���D�V���D���J�D�W�K�H�U�L�Q�J���P�H�D�Q�W���I�R�U
�$�1�&�� �F�R�X�Q�F�L�O�O�R�U�V�� �W�R�� �U�H�F�H�L�Y�H�� �W�K�H�� �1�D�W�L�R�Q�D�O
�(�[�H�F�X�W�L�Y�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H�
�V�����1�( �&�����D�F�W�L�R�Q���S�O�D�Q���I�R�U
�W�K�H���X�S�F�R�P�L�Q�J���O�R�F�D�O���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���H�O�H�F�W�L�R�Q�V�����ù

�3�K�D�O�D���3�K�D�O�D���)�D�U�P���7�K�H�I�W���&�D�V�H���8�Q�G�H�U�Z�D�\�ù
�2�Q���������6�H�S�W�H�P�E�H�U���������������W�K�H���W�U�L�D�O���R�I���W�K�U�H�H���V�X�V�S�H�F�W�V
�D�F�F�X�V�H�G���R�I�� �U�R�E�E�L�Q�J���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���&�\�U�L�O���5�D�P�D�S�K�R�V�D�
�V
�3�K�D�O�D���3�K�D�O�D���I�D�U�P���V�W�D�U�W�H�G���L�Q���W�K�H���0�R�G�L�P�R�O�O�H���5�H�J�L�R�Q�D�O
�&�R�X�U�W�����/�L�P�S�R�S�R���ù
�7�K�H�� �V�X�V�S�H�F�W�V�� �D�U�H�� �F�K�D�U�J�H�G�� �Z�L�W�K�� �K�R�X�V�H�E�U�H�D�N�L�Q�J��
�F�R�Q�V�S�L�U�D�F�\���W�R���F�R�P�P�L�W���K�R�X�V�H�E�U�H�D�N�L�Q�J���Z�L�W�K���L�Q�W�H�Q�W���W�R
�V�W�H�D�O�����D�Q�G���W�K�H�I�W���R�I�����������������������Z�K�L�F�K���Z�H�U�H���S�U�R�F�H�H�G�V
�I�U�R�P���W�K�H���V�D�O�H���R�I���J�D�P�H���ù
�: �K�D�W���Z�D�V���Q�R�W�D�E�O�H���R�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���G�D�\�����Z�D�V���D���Z�L�W�Q�H�V�V
�Z�K�R���W�H�V�W�L�I�L�H�G���W�K�D�W���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���&�\�U�L�O���5�D�P�D�S�K�R�V�D���N�Q�H�Z
�W�K�H���������������������Z�D�V���K�L�G�G�H�Q���L�Q���F�R�X�F�K���F�X�V�K�L�R�Q�V���D�W���K�L�V
�I�D�U�P���I�R�U���V�D�I�H�N�H�H�S�L�Q�J���ù

�2�Q�F�H���* �H�Q�H�U�D�O���0�N�K�Z�D�Q�D�]�L���F�R�P�S�O�H�W�H�V���K�L�V���W�H�V�W�L�P�R�Q�\�����W�K�H���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���Z�L�O�O���K�H�D�U���I�U�R�P���W�K�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O
�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U�����P�H�P�E�H�U�V���R�I���W�K�H���3�. �7�7�����S�U�R�V�H�F�X�W�R�U�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���H�[�S�H�U�W�V����
�: �K�L�F�K���Z�L�O�O���W�K�H�Q���E�H���I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���S�K�D�V�H���R�I���W�K�H���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���Z�K�L�F�K���L�V���Z�K�H�Q���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V
�L�P�S�O�L�F�D�W�H�G���E�\���* �H�Q�H�U�D�O���0�N�K�Z�D�Q�D�]�L���Z�L�O�O���J�H�W���D�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���W�R���U�H�V�S�R�Q�G�����7�K�H�Q���W�K�H���I�L�Q�D�O���S�K�D�V�H���Z�L�O�O
�K�D�Y�H���* �H�Q�H�U�D�O���0�N�K�Z�D�Q�D�]�L���U�H�F�D�O�O�H�G���W�R���W�K�H���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���I�R�U���I�X�U�W�K�H�U���W�H�V�W�L�P�R�Q�\����

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



�: �H�H�N�O�\���3�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F���+�L�J�K�O�L�J�K�W�V

�������6�H�S�W�H�P�E�H�U����������

�( ���K�D�L�O�L�Q�J���6�H�U�Y�L�F�H�V���5�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���D�V���3�X�E�O�L�F���7�U�D�Q�V�S�R�U�W��
�2�Q�� ������ �6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �W�K�H�� �' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�� �R�I�� �7�U�D�Q�V�S�R�U�W
�R�I�I�L�F�L�D�O�O�\�� �J�D�]�H�W�W�H�G�� �W�K�H�� �1�D�W�L�R�Q�D�O�� �/�D�Q�G�� �7�U�D�Q�V�S�R�U�W
�$�P�H�Q�G�P�H�Q�W���$�F�W�����1�/�7�$�����U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V�����Z�K�L�F�K���L�Q�W�U�R�G�X�F�H
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�����J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V�����I�R�U���H���K�D�L�O�L�Q�J���L�Q���6�R�X�W�K���$�I�U�L�F�D������
�1�/�7�$���I�R�U�P�D�O�O�\���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�V���R�Q���G�H�P�D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���V�X�F�K���D�V
�H���K�D�L�O�L�Q�J���D�V���L�Q�W�H�J�U�D�O���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���Q�D�W�L�R�Q�
�V���S�X�E�O�L�F
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���Q�H�W�Z�R�U�N������
�8�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �Q�H�Z�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V���� �D�O�O�� �S�X�E�O�L�F�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W
�R�S�H�U�D�W�R�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���H���K�D�L�O�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V�����D�U�H���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R
�K�D�Y�H���Y�D�O�L�G���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�L�F�H�Q�V�H�V������

�/ �( �* �,�6�/�$�7�,�9�(���5�(�* �8�/�$�7�2�5�<���8�3�' �$�7�(�6

�/ �R�F�D�O���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���: �H�H�N�����������ù
�2�Q�� ������ �6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �W�K�H�� �1�D�W�L�R�Q�D�O�� �&�R�X�Q�F�L�O�� �R�I�� �3�U�R�Y�L�Q�F�H�V�� ���1�&�2�3���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �6�R�X�W�K�� �$�I�U�L�F�D�Q�� �/�R�F�D�O
�* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����6�$�/�* �$�����F�R�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H�������������/�R�F�D�O���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���: �H�H�N���L�Q���&�D�S�H���7�R�Z�Q���ù

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

�7�K�H���X�S�G�D�W�H�G���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V���D�O�V�R���D�L�P���W�R���W�D�F�N�O�H���R�Q�J�R�L�Q�J���F�R�Q�F�H�U�Q�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���H���K�D�L�O�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V���E�\
�H�Q�K�D�Q�F�L�Q�J���V�D�I�H�W�\�����L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H���T�X�D�O�L�W�\�����D�Q�G���P�L�W�L�J�D�W�L�Q�J���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���F�R�Q�I�O�L�F�W�V���E�H�W�Z�H�H�Q���H���K�D�L�O�L�Q�J
�G�U�L�Y�H�U�V���D�Q�G���W�K�H���W�D�[�L���L�Q�G�X�V�W�U�\����
�+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H�U�H���D�U�H���P�R�X�Q�W�L�Q�J���F�R�Q�F�H�U�Q�V���I�U�R�P���F�L�W�L�]�H�Q�V���Z�K�R���X�V�H���W�K�H���R�Q���G�H�P�D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�V���D�Q
�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���V�R�X�U�F�H���R�I���L�Q�F�R�P�H�����D�E�R�X�W���D���F�O�D�X�V�H���W�K�D�W���P�D�Q�G�D�W�H�V���H�D�F�K���Y�H�K�L�F�O�H���E�H���E�U�D�Q�G�H�G���R�U���G�L�V�S�O�D�\���D
�V�L�J�Q���L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���L�W���L�V���D�Q���H���K�D�L�O�L�Q�J���Y�H�K�L�F�O�H�����7�K�H�\���D�U�J�X�H���W�K�D�W���W�K�H���F�O�D�X�V�H���V�F�U�D�S�V���D�Z�D�\���W�K�H���S�D�U�W���W�L�P�H
�S�U�H�U�R�J�D�W�L�Y�H���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���J�U�D�Q�W�H�G���W�R���G�U�L�Y�H�U�V���W�R���X�V�H���S�U�L�Y�D�W�H���F�D�U�V�����W�R���U�H�Q�G�H�U���W�K�H���H���K�D�L�O�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H���W�R
�J�H�Q�H�U�D�W�H���L�Q�F�R�P�H���D�W���I�O�H�[�L�E�O�H�����D�U�E�L�W�U�D�U�\���W�L�P�H�V���Z�L�W�K�R�X�W���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���L�Q���W�K�H���V�H�U�Y�L�F�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���R�U���I�R�U���O�R�Q�J�H�U
�K�R�X�U�V����
�6�L�S�K�R���0�D�E�L�N�D�����&�K�D�L�U�S�H�U�V�R�Q���R�I���W�K�H���. �Z�D�=�X�O�X���1�D�W�D�O���H���K�D�L�O�L�Q�J���&�R�X�Q�F�L�O�����H�[�S�U�H�V�V�H�G���W�K�D�W���E�U�D�Q�G�L�Q�J���F�R�X�O�G
�S�R�V�H���V�H�F�X�U�L�W�\���U�L�V�N�V�����D�V���L�W���Z�L�O�O���G�U�D�Z���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���I�U�R�P���O�R�F�D�O���P�L�Q�L�E�X�V���W�D�[�L���R�S�H�U�D�W�R�U�V�����Z�K�R���R�I�W�H�Q���S�H�U�F�H�L�Y�H
�H���K�D�L�O�L�Q�J���G�U�L�Y�H�U�V���D�V���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q����
�7�K�H���1�/�7�$���D�W�W�H�P�S�W�V���W�R���D�G�G�U�H�V�V���W�K�H�V�H���F�R�Q�F�H�U�Q�V���E�\���O�H�J�D�O�L�V�L�Q�J���H���K�D�L�O�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���L�Q���G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G
�D�U�H�D�V�����E�X�W���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���D�E�R�X�W���W�K�H���V�D�I�H�W�\���R�I���G�U�L�Y�H�U�V���U�H�P�D�L�Q�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���G�X�U�L�Q�J���S�L�F�N���X�S�V���D�Q�G
�G�U�R�S���R�I�I�V���L�Q���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���Z�K�H�U�H���W�K�H�\���P�D�\���E�H���Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H���W�R���D�W�W�D�F�N�V����
�7�K�H���6�R�X�W�K���$�I�U�L�F�D�Q���1�D�W�L�R�Q�D�O���7�D�[�L���&�R�X�Q�F�L�O�����6�$�1�7�$�&�2�����K�D�V���Z�H�O�F�R�P�H�G���W�K�H���Q�H�Z���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V�����8�E�H�U���K�D�V
�H�[�S�U�H�V�V�H�G���L�W�V���V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���W�K�H���F�K�D�Q�J�H�V���D�Q�G���%�R�O�W���K�D�V���S�O�H�G�J�H�G���W�R���D�V�V�L�V�W���G�U�L�Y�H�U�V���Z�L�W�K���W�K�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �R�I�I�H�U�L�Q�J�� �V�X�E�V�L�G�\�� �S�U�R�J�U�D�P�V�� �I�R�U�� �S�D�Q�L�F�� �E�X�W�W�R�Q�V���� �Z�K�L�F�K�� �F�D�Q���F�R�V�W���E�H�W�Z�H�H�Q���5������������ �D�Q�G
�5����������������



�: �H�H�N�O�\���3�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F���+�L�J�K�O�L�J�K�W�V
�������6�H�S�W�H�P�E�H�U����������

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

�$�)�5�,�&�$���: �$�7�&�+��
�)�U�D�Q�F�H���Y�V���( �T�X�L�W�R�U�L�D�O���* �X�L�Q�H�D���D�W���W�K�H���,�&�-��

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

�. �H�\���I�R�F�X�V���D�U�H�D�V���Z�H�U�H���V�H�U�Y�L�F�H���G�H�O�L�Y�H�U�\�����L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���W�D�F�N�O�L�Q�J���V�\�V�W�H�P�L�F���I�D�L�O�X�U�H�V���L�Q���E�D�V�L�F���K�X�P�D�Q
�U�L�J�K�W�V���� �K�R�X�V�L�Q�J���� �V�D�Q�L�W�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �V�S�D�W�L�D�O�� �S�O�D�Q�Q�L�Q�J���� �L�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�L�H�V�j�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O
�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���Y�L�]�����H�[�D�P�L�Q�L�Q�J���O�R�F�D�O���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�j�V���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���R�I���E�X�O�N���V�H�U�Y�L�F�H�V
�O�L�N�H���Z�D�W�H�U���D�Q�G���V�D�Q�L�W�D�W�L�R�Q����
�' �H�O�H�J�D�W�L�R�Q�V���H�[�D�P�L�Q�H�G���O�R�F�D�O���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�L�H�V�j���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���L�Q���O�L�J�K�W���R�I
�V�H�U�Y�L�F�H���G�H�O�L�Y�H�U�\���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�����V�\�V�W�H�P�L�F���I�D�L�O�X�U�H�V���L�Q���E�D�V�L�F���K�X�P�D�Q���U�L�J�K�W�V�����K�R�X�V�L�Q�J�����V�D�Q�L�W�D�W�L�R�Q�����D�Q�G
�V�S�D�W�L�D�O���S�O�D�Q�Q�L�Q�J����
�2�Y�H�U�V�L�J�K�W���Y�L�V�L�W�V���Z�H�U�H���X�Q�G�H�U�W�D�N�H�Q���E�\���1�&�2�3���G�H�O�H�J�D�W�H�V���W�R���O�R�F�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���L�Q���&�D�S�H���7�R�Z�Q���I�D�F�L�Q�J
�L�V�V�X�H�V���O�L�N�H���R�Y�H�U�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�����L�Q�D�G�H�T�X�D�W�H���K�R�X�V�L�Q�J�����D�Q�G���O�D�F�N���R�I���E�D�V�L�F���D�P�H�Q�L�W�L�H�V����
�5�H�I�O�H�F�W�L�Q�J���R�Q���V�L�W�H���Y�L�V�L�W�V�����W�K�H���G�H�O�H�J�D�W�L�R�Q���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���W�K�D�W���O�R�F�D�O���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���I�D�F�H�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���D�Q�G
�J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���L�P�S�D�F�W�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H���G�H�O�L�Y�H�U�\�����Z�K�L�O�H���V�N�L�O�O�V���V�K�R�U�W�D�J�H���U�H�P�D�L�Q�V���D���F�K�D�O�O�H�Q�J�H��
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�Q���U�X�U�D�O���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�L�H�V����
�7�K�L�V�� �L�V�� �F�R�P�S�R�X�Q�G�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �O�L�P�L�W�H�G�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� �I�R�X�Q�G�� �L�Q�� �U�X�U�D�O�� �D�U�H�D�V���� �O�H�D�G�L�Q�J�� �W�R
�P�L�J�U�D�W�L�R�Q���W�R���X�U�E�D�Q���D�U�H�D�V�����S�U�H�V�V�X�U�L�Q�J���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�L�H�V���L�Q���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q���X�U�E�D�Q���D�U�H�D�V���Z�L�W�K���F�U�X�P�E�O�L�Q�J
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���E�X�U�J�H�R�Q�L�Q�J���K�R�X�V�L�Q�J���G�H�P�D�Q�G�V�����* �U�H�D�W�H�U���I�R�F�X�V���R�Q���U�X�U�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�V���V�H�H�Q���D�V
�L�P�S�H�U�D�W�L�Y�H���W�R���D�O�O�H�Y�L�D�W�H���X�U�E�D�Q���P�L�J�U�D�W�L�R�Q����
�&�K�D�L�U�S�H�U�V�R�Q���R�I���W�K�H���6�H�O�H�F�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H���R�Q���&�R�R�S�H�U�D�W�L�Y�H���* �R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���D�Q�G���3�X�E�O�L�F���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��
�0�[�R�O�L�V�L�� �. �D�X�Q�G�D���� �H�P�S�K�D�V�L�V�H�G�� �J�U�H�D�W�H�U�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O���� �S�U�R�Y�L�Q�F�L�D�O���� �D�Q�G�� �O�R�F�D�O
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���I�R�U���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H���G�H�O�L�Y�H�U�\����
�7�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �F�X�O�P�L�Q�D�W�H�G�� �L�Q�� �D�� �U�H�S�R�U�W���E�D�F�N�� �S�O�H�Q�D�U�\���� �Z�L�W�K�� �L�Q�V�L�J�K�W�V�� �O�L�N�H�O�\�� �I�H�H�G�L�Q�J�� �L�Q�W�R�� �I�X�W�X�U�H
�O�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�H���Z�R�U�N���D�Q�G���F�D�O�O�V���I�R�U���O�R�F�D�O���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���U�H�I�R�U�P����

�7�K�H���M�X�G�J�H�V���F�R�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�D�W���( �T�X�D�W�R�U�L�D�O���* �X�L�Q�H�D���I�D�L�O�H�G���W�R���H�V�W�D�E�O�L�V�K���D���F�U�H�G�L�E�O�H���O�H�J�D�O���F�O�D�L�P���W�R���U�H�F�O�D�L�P
�W�K�H���$�Y�H�Q�X�H���)�R�F�K���U�H�V�L�G�H�Q�F�H�����Z�K�L�F�K���)�U�H�Q�F�K���F�R�X�U�W�V���K�D�G���V�H�L�]�H�G���L�Q�������������D�I�W�H�U���U�X�O�L�Q�J���W�K�D�W���2�E�L�D�Q�J���K�D�G
�H�P�E�H�]�]�O�H�G���V�W�D�W�H���I�X�Q�G�V����
�7�K�H�� �,�&�-�� �U�X�O�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �Z�D�V�� �D�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �U�H�V�L�G�H�Q�F�H�� �U�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �D�� �G�L�S�O�R�P�D�W�L�F�� �P�L�V�V�L�R�Q��
�V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���L�W�V�������������G�H�F�L�V�L�R�Q��



�: �H�H�N�O�\���3�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F���+�L�J�K�O�L�J�K�W�V
�������6�H�S�W�H�P�E�H�U����������

�( �T�X�D�W�R�U�L�D�O���* �X�L�Q�H�D���F�O�D�L�P�H�G���W�K�D�W���W�K�H���P�D�Q�V�L�R�Q���Z�D�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H�L�U���G�L�S�O�R�P�D�W�L�F���P�L�V�V�L�R�Q�����D�V�V�H�U�W�L�Q�J���W�K�D�W
�)�U�D�Q�F�H���Y�L�R�O�D�W�H�G���W�K�H���9�L�H�Q�Q�D���&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���F�R�X�U�W���U�X�O�H�G���L�Q���I�D�Y�R�X�U���R�I���)�U�D�Q�F�H�����V�W�D�W�L�Q�J���W�K�D�W
�W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���K�D�G���Q�R���G�L�S�O�R�P�D�W�L�F���I�X�Q�F�W�L�R�Q���D�Q�G���Z�D�V���S�H�U�V�R�Q�D�O�O�\���R�Z�Q�H�G���E�\���2�E�L�D�Q�J����
�7�K�H���&�H�Q�W�U�D�O���$�I�U�L�F�D�Q���F�R�X�Q�W�U�\���Z�H�Q�W���D�V���I�D�U���D�V���D�F�F�X�V�L�Q�J���)�U�D�Q�F�H���R�I���G�L�V�S�O�D�\�L�Q�J���Q�H�R�F�R�O�R�Q�L�D�O���E�H�K�D�Y�L�R�X�U���L�Q
�D�Q���D�W�W�H�P�S�W���W�R���G�L�Y�H�U�W���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�H���F�R�U�H���L�V�V�X�H���D�W���K�D�Q�G�����W�K�H���P�L�V�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���S�X�E�O�L�F���I�X�Q�G�V
�E�\���W�K�R�V�H���H�Q�W�U�X�V�W�H�G���Z�L�W�K���S�R�Z�H�U���W�R���O�H�D�G���Z�L�W�K���L�Q�W�H�J�U�L�W�\���D�Q�G���S�H�R�S�O�H���F�H�Q�W�H�U�H�G�Q�H�V�V������
�7�K�H�V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q�V���X�Q�U�D�Y�H�O�O�H�G���K�R�Z���D���I�H�Z���S�X�E�O�L�F���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V�
���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���U�H�V�R�X�U�F�H�V���P�H�D�Q�W���W�R
�I�X�U�Q�L�V�K���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���F�L�W�L�]�H�Q�V���Z�L�W�K���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���W�R���E�R�R�V�W���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���O�L�Y�H�O�L�K�R�R�G�V�����U�H�G�X�F�H���S�R�Y�H�U�W�\
�D�Q�G���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�\���W�K�U�R�X�J�K���V�R�F�L�D�O�����H�F�R�Q�R�P�L�F�����D�Q�G���F�X�O�W�X�U�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����L�Q�V�W�H�D�G�����D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���S�R�U�W�L�R�Q���R�I
�( �T�X�D�W�R�U�L�D�O���* �X�L�Q�H�D�j�V���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���O�L�Y�H���L�Q���S�R�Y�H�U�W�\����

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

�( �O���. �K�D�W�L�E���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���W�K�H���V�W�D�U�N���F�R�Q�W�U�D�V�W���E�H�W�Z�H�H�Q���L�Q�W�U�D���$�I�U�L�F�D�Q���W�U�D�G�H�����F�X�U�U�H�Q�W�O�\���V�W�D�Q�G�L�Q�J���D�W���R�Q�O�\��������
������ ���Z�K�L�O�H���$�I�U�L�F�D�q�( �X�U�R�S�H���W�U�D�G�H���U�D�Q�J�H�V���E�H�W�Z�H�H�Q�������������� �����S�R�L�Q�W�L�Q�J���W�R���D�����K�X�J�H���X�Q�W�D�S�S�H�G���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\��
�R�Q���W�K�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W����
�&�U�H�D�W�L�Q�J�� �D�� �V�L�Q�J�O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O���P�D�U�N�H�W���H�Q�F�R�P�S�D�V�V�L�Q�J�� �R�Y�H�U���������� �E�L�O�O�L�R�Q���S�H�R�S�O�H���� �W�K�H�U�H�I�R�U�H���� �P�H�D�Q�V
�S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J���W�K�H���$�I�&�)�7�$���D�V���D���W�R�R�O���I�R�U���H�F�R�Q�R�P�L�F���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���I�R�U���E�X�L�O�G�L�Q�J���U�R�E�X�V�W���L�Q�W�H�U���U�H�J�L�R�Q�D�O
�Y�D�O�X�H���F�K�D�L�Q�V����
�,�Q���D���V�K�L�I�W�L�Q�J���J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���O�D�Q�G�V�F�D�S�H���Z�K�H�U�H���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���S�D�U�W�Q�H�U�V���O�L�N�H���W�K�H���( �X�U�R�S�H�D�Q���8�Q�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H
�8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���L�P�S�R�V�H���Q�H�Z���E�D�U�U�L�H�U�V�����L�W���E�H�F�R�P�H�V���L�P�S�H�U�D�W�L�Y�H���I�R�U���$�I�U�L�F�D���W�R���W�X�U�Q���L�Q�Z�D�U�G�����H�Q�K�D�Q�F�L�Q�J���W�K�H
�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H���R�I���L�W�V�������������W�U�L�O�O�L�R�Q���H�F�R�Q�R�P�\���D�Q�G���U�H�G�X�F�L�Q�J���G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�\���R�Q���H�[�W�H�U�Q�D�O���P�D�U�N�H�W�V����
�( �Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J�O�\���� �$�I�U�H�[�L�P�E�D�Q�N�j�V�� �$�I�U�L�F�D�Q���7�U�D�G�H���5�H�S�R�U�W������������ �L�Q�G�L�F�D�W�H�V���L�Q�W�U�D���$�I�U�L�F�D�Q���W�U�D�G�H���J�U�H�Z���W�R
���������������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���������������D���������� ���L�Q�F�U�H�D�V�H�����O�L�I�W�L�Q�J���W�K�H���V�K�D�U�H���R�I���I�R�U�P�D�O���L�Q�W�U�D���$�I�U�L�F�D�Q���W�U�D�G�H���I�U�R�P������������ ���L�Q
�����������W�R������������ ���L�Q���������������G�H�V�S�L�W�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J���J�O�R�E�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V����
�1�R�Q�H�W�K�H�O�H�V�V�����( �O���. �K�D�W�L�E���F�D�X�W�L�R�Q�H�G���P�H�P�E�H�U�V���L�Q���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���W�K�D�W���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���Z�R�U�N���U�H�P�D�L�Q�V���W�R���D�G�G�U�H�V�V
�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���R�E�V�W�D�F�O�H�V���K�L�Q�G�H�U�L�Q�J���W�U�D�G�H���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�����( �Q�K�D�Q�F�L�Q�J���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�Q���W�U�D�Q�V�S�R�U�W��
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���O�R�J�L�V�W�L�F�V���L�V���D���S�U�H�U�H�T�X�L�V�L�W�H���I�R�U���F�R�Q�Q�H�F�W�L�Q�J���$�I�U�L�F�D�Q���P�D�U�N�H�W�V���D�Q�G���I�D�F�L�O�L�W�D�W�L�Q�J���I�O�R�Z�V
�R�I���J�R�R�G�V�����V�H�U�Y�L�F�H�V�����D�Q�G���F�D�S�L�W�D�O�����Q�H�F�H�V�V�L�W�D�W�L�Q�J���W�K�H���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���R�I���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�Q�G
�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V����
�$�I�&�)�7�$�� �6�H�F�U�H�W�D�U�\���* �H�Q�H�U�D�O�� �: �D�P�N�H�O�H�� �0�H�Q�H�� �H�P�S�K�D�V�L�V�H�G�� �W�K�H�� �D�J�U�H�H�P�H�Q�W�j�V�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �W�R�� �U�H�V�K�D�S�H
�$�I�U�L�F�D�j�V���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���W�U�D�G�H���S�D�W�W�H�U�Q�V���E�\���O�H�Y�H�U�D�J�L�Q�J���D���Y�D�V�W���P�D�U�N�H�W���R�I�����������E�L�O�O�L�R�Q���S�H�R�S�O�H����
�: �K�L�O�H���S�U�R�J�U�H�V�V�� �U�H�I�O�H�F�W�V���U�H�P�D�U�N�D�E�O�H���D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W���J�L�Y�H�Q���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�V���D�P�R�Q�J�� �I�L�I�W�\���I�L�Y�H���F�R�X�Q�W�U�L�H�V��
�V�X�V�W�D�L�Q�H�G���S�R�O�L�W�L�F�D�O���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���D�Q�G���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���D�G�Y�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���D�U�H���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���I�R�U���U�H�D�O�L�V�L�Q�J���$�I�&�)�7�$�j�V
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�Y�H���Y�L�V�L�R�Q���I�R�U���$�I�U�L�F�D�j�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���I�X�W�X�U�H���D�Q�G���L�Q�W�U�D���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O���W�U�D�G�H���J�U�R�Z�W�K����



�: �H�H�N�O�\���3�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F���+�L�J�K�O�L�J�K�W�V
�������6�H�S�W�H�P�E�H�U����������

�0�D�O�D�Z�L�j�V�������������7�U�L�S�D�U�W�L�W�H���(�O�H�F�W�L�R�Q�V���ù�ù
�2�Q���������6�H�S�W�H�P�E�H�U�����0�D�O�D�Z�L���K�H�O�G���S�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�����J�H�Q�H�U�D�O�����D�Q�G���O�R�F�D�O
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���H�O�H�F�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���D���U�H�S�R�U�W�H�G�������� ���Y�R�W�H�U���W�X�U�Q�R�X�W�����ù
�7�K�H���0�D�O�D�Z�L���( �O�H�F�W�R�U�D�O���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����0�( �&�����L�Q�G�L�F�D�W�H�G���U�H�V�X�O�W�V���Z�L�O�O
�E�H���Y�H�U�L�I�L�H�G���D�Q�G���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G���L�Q���V�W�D�J�H�V�����X�W�L�O�L�V�L�Q�J���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���L�Q���D�Q
�X�Q�S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�G���H�I�I�R�U�W���W�R���E�R�O�V�W�H�U���H�O�H�F�W�R�U�D�O���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\�����E�X�L�O�G�L�Q�J���R�Q
�U�R�E�X�V�W���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���E�\���F�L�Y�L�O���V�R�F�L�H�W�\���D�Q�G���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���S�D�U�W�Q�H�U�V��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���( �O�H�F�W�L�R�Q���6�L�W�X�D�W�L�R�Q���5�R�R�P�����( �6�5�����F�R�D�O�L�W�L�R�Q���O�H�G���E�\
�W�K�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���I�R�U���&�L�Y�L�F���( �G�X�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���W�K�H
�8�1�' �3����
�7�K�H���( �6�5���G�H�S�O�R�\�H�G���������������R�E�V�H�U�Y�H�U�V���Z�L�W�K���G�L�J�L�W�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���W�R�R�O�V
�I�R�U���U�H�D�O���W�L�P�H���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J��
�3�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\�� �R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �( �X�U�R�S�H�D�Q�� �8�Q�L�R�Q�� �( �O�H�F�W�L�R�Q�� �2�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�� �0�L�V�V�L�R�Q�� �S�U�D�L�V�H�G
�0�D�O�D�Z�L�D�Q�V���I�R�U���S�H�D�F�H�I�X�O���D�Q�G���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���H�O�H�F�W�L�R�Q�V���E�X�W���Q�R�W�H�G���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���L�Q���L�Q�I�R�U�P�H�G���H�O�H�F�W�R�U�D�O���F�K�R�L�F�H�V
�G�X�H���W�R���L�Q�D�G�H�T�X�D�W�H���Q�H�X�W�U�D�O���F�R�Y�H�U�D�J�H���E�\���W�K�H���S�X�E�O�L�F���E�U�R�D�G�F�D�V�W�H�U�����0�D�O�D�Z�L���%�U�R�D�G�F�D�V�W�L�Q�J���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G���L�Q�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���F�D�P�S�D�L�J�Q���I�L�Q�D�Q�F�H���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���O�H�D�G�L�Q�J���W�R���L�Q�H�T�X�L�W�L�H�V����
�7�K�H���F�R�Q�W�H�V�W���E�H�W�Z�H�H�Q���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���/�D�]�D�U�X�V���&�K�D�N�Z�H�U�D���R�I���W�K�H���0�D�O�D�Z�L���&�R�Q�J�U�H�V�V���3�D�U�W�\�����0�&�3�����D�Q�G���K�L�V
�I�R�U�P�L�G�D�E�O�H�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�U���� �3�H�W�H�U�� �0�X�W�K�D�U�L�N�D�� �R�I�� �W�K�H�� �' �H�P�R�F�U�D�W�L�F�� �3�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�� �3�D�U�W�\�� ���' �3�3������ �P�D�U�N�� �D
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���S�R�O�L�W�L�F�D�O���U�L�Y�D�O�U�\�����U�H�P�L�Q�L�V�F�H�Q�W���R�I���W�K�H�L�U���F�R�Q�W�H�V�W�H�G�������������H�O�H�F�W�L�R�Q�V�����Z�K�L�F�K���Z�H�U�H���O�D�W�H�U���Q�X�O�O�L�I�L�H�G��
�S�U�R�P�S�W�L�Q�J���D�������������U�H�U�X�Q���Z�R�Q���E�\���&�K�D�N�Z�H�U�D����
�: �L�W�K���F�R�X�Q�W�L�Q�J���V�W�L�O�O���R�Q�J�R�L�Q�J�����F�X�U�U�H�Q�W���S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�V���V�X�J�J�H�V�W���W�K�H���F�R�Q�W�H�V�W���F�R�X�O�G���K�H�D�G���W�R���D���U�X�Q�R�I�I�����Z�L�W�K���Q�R
�F�D�Q�G�L�G�D�W�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���V�H�F�X�U�H���W�K�H�������� ���P�D�M�R�U�L�W�\���U�H�T�X�L�U�H�G���I�R�U���D�Q���R�X�W�U�L�J�K�W���Y�L�F�W�R�U�\����

�,�1�7�(�5�1�$�7�,�2�1�$�/���8�3�' �$�7�(�6
�%�H�O�J�L�X�P�j�V���%�L�G���W�R���8�V�H���5�X�V�V�L�D�j�V���)�U�R�]�H�Q���)�X�Q�G�V����

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

�%�H�O�J�L�X�P���L�V���L�Q���S�R�V�V�H�V�V�L�R�Q���R�I���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���ê���������E�L�O�O�L�R�Q���R�I���5�X�V�V�L�D�
�V���I�U�R�]�H�Q���D�V�V�H�W�V����
�( �X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���8�U�V�X�O�D���Y�R�Q���G�H�U���/�H�\�H�Q���K�D�V���H�P�S�K�D�V�L�V�H�G���W�K�D�W���5�X�V�V�L�D�
�V���D�V�V�H�W�V���Z�L�O�O
�Q�R�W���E�H���W�R�X�F�K�H�G�����E�X�W���W�K�D�W���W�K�L�V���S�U�R�S�R�V�D�O���V�H�H�N�V���W�R���R�Q�O�\���U�H�L�Q�Y�H�V�W���S�U�R�I�L�W�V���I�U�R�P���5�X�V�V�L�D�
�V���P�D�W�X�U�L�Q�J���D�V�V�H�W�V
�L�Q�W�R���I�X�Q�G�L�Q�J���8�N�U�D�L�Q�H�����J�L�Y�H�Q���W�K�D�W���W�K�H�\���F�D�Q�Q�R�W���E�H���S�D�L�G���R�X�W���W�R���5�X�V�V�L�D����
�)�R�U�P�H�U���5�X�V�V�L�D�Q���S�U�H�V�L�G�H�Q�W���' �P�L�W�U�\���0�H�G�Y�H�G�H�Y���Z�U�R�W�H���W�K�D�W���5�X�V�V�L�D���Z�R�X�O�G���S�X�U�V�X�H���D�Q�\�R�Q�H���Z�K�R���V�H�L�]�H�G
�W�K�H�L�U���S�U�R�S�H�U�W�\���k�X�Q�W�L�O���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���F�H�Q�W�X�U�\�y����



�: �H�H�N�O�\���3�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F���+�L�J�K�O�L�J�K�W�V
�������6�H�S�W�H�P�E�H�U����������

�7�K�H���8�1�j�V���7�Z�R���6�W�D�W�H���6�R�O�X�W�L�R�Q���9�R�W�H����
�2�Q���������6�H�S�W�H�P�E�H�U�����W�K�H���8�1���* �H�Q�H�U�D�O���$�V�V�H�P�E�O�\���K�H�O�G
�D���Y�R�W�H���R�Q���D���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���F�D�O�O�L�Q�J���I�R�U���W�K�H���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���R�I
�D�� �W�Z�R���V�W�D�W�H�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �,�V�U�D�H�O�L�q�� �3�D�O�H�V�W�L�Q�L�D�Q
�F�R�Q�I�O�L�F�W����
�7�K�H�� �S�X�V�K�� �I�R�U�� �U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� �F�D�P�H�� �D�P�L�G�� �U�L�V�L�Q�J
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �S�U�H�V�V�X�U�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �U�H�S�H�D�W�H�G
�H�V�F�D�O�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �Y�L�R�O�H�Q�F�H�� �L�Q�� �* �D�]�D�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �: �H�V�W
�%�D�Q�N����

�6�R�P�H���L�Q���W�K�H���( �8�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���=�H�O�H�Q�V�N�\�\���K�D�Y�H���R�S�H�Q�O�\���I�D�Y�R�X�U�H�G���W�K�L�V���S�U�R�S�R�V�D�O�����D�Q�G���V�H�H���L�W���D�V���D���Z�D�\���R�I
�K�R�O�G�L�Q�J���5�X�V�V�L�D���D�F�F�R�X�Q�W�D�E�O�H���I�R�U���W�K�H�L�U���D�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���R�E�W�D�L�Q�L�Q�J���I�X�Q�G�L�Q�J���I�R�U���8�N�U�D�L�Q�H���Z�L�W�K�R�X�W���I�X�U�W�K�H�U
�E�X�U�G�H�Q�L�Q�J���W�D�[�S�D�\�H�U�V����
�$�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H�V�H���I�X�Q�G�V���F�R�X�O�G���D�V�V�L�V�W���8�N�U�D�L�Q�H�����I�U�R�]�H�Q���D�V�V�H�W�V���D�U�H���R�I�W�H�Q���X�Q�G�H�U���O�H�J�D�O���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���D�Q�G
�V�H�L�]�L�Q�J���W�K�H�P���R�U���W�K�H�L�U���S�U�R�I�L�W�V���F�R�X�O�G���U�H�V�X�O�W���L�Q���W�K�H���Y�L�R�O�D�W�L�R�Q���R�I���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���R�U���G�R�P�H�V�W�L�F���O�D�Z�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J
�V�R�Y�H�U�H�L�J�Q���S�U�R�S�H�U�W�\����
�)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����P�D�N�L�Q�J���V�X�F�K���D�Q���X�Q�S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�G���G�H�F�L�V�L�R�Q���U�D�L�V�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�V���D�E�R�X�W���K�R�Z���I�D�U���( �8���F�R�X�Q�W�U�L�H�V
�P�L�J�K�W���J�R���L�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H�����,�W���F�D�V�W�V���G�R�X�E�W���R�Q���W�K�H���V�H�F�X�U�L�W�\���R�I���S�U�L�Y�D�W�H���D�V�V�H�W�V�����S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\���G�H�W�H�U�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�X�Q�G�H�U�P�L�Q�H�V���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���L�Q���S�U�R�S�H�U�W�\���U�L�J�K�W�V�����D�Q�G���F�R�X�O�G���S�U�R�Y�R�N�H���U�H�W�D�O�L�D�W�R�U�\���D�F�W�L�R�Q�V�����6�R�P�H���: �H�V�W�H�U�Q
�E�D�Q�N�V���K�D�Y�H���D�O�U�H�D�G�\���H�[�S�U�H�V�V�H�G���F�R�Q�F�H�U�Q���D�E�R�X�W���S�R�V�V�L�E�O�H���U�H�S�H�U�F�X�V�V�L�R�Q�V���W�K�H�\���P�D�\���I�D�F�H���L�I���V�X�F�K���D
�S�U�R�S�R�V�D�O���L�V���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G����

�6�X�S�S�R�U�W�H�U�V���R�I���W�K�H���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���L�Q�Y�R�N�H�G���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���O�D�Z�����W�K�H���2�V�O�R���$�F�F�R�U�G�V�����D�Q�G���W�K�H���Q�H�H�G���W�R���H�Q�G
�G�H�F�D�G�H�V���R�I���R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q�����7�K�H�\���D�U�J�X�H�G���W�K�D�W���I�R�U�P�D�O���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���R�I���3�D�O�H�V�W�L�Q�H���Z�R�X�O�G���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���W�K�H
�S�U�R�V�S�H�F�W�V���I�R�U���S�H�D�F�H���D�Q�G���U�H�V�W�R�U�H���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���W�R���W�K�H���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���R�U�G�H�U����
�2�S�S�R�Q�H�Q�W�V�����O�H�G���E�\���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����8�6�����D�Q�G���,�V�U�D�H�O�����D�U�J�X�H�G���W�K�D�W���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���R�X�W�V�L�G�H���R�I���G�L�U�H�F�W
�Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�V���Z�R�X�O�G���X�Q�G�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���S�H�D�F�H���S�U�R�F�H�V�V�����U�H�Z�D�U�G���X�Q�L�O�D�W�H�U�D�O�L�V�P�����D�Q�G���S�R�V�H���V�H�F�X�U�L�W�\���U�L�V�N�V�����7�K�H
�8�6���U�H�S�H�D�W�H�G���W�K�D�W���Z�K�L�O�H���L�W���V�X�S�S�R�U�W�V���D���W�Z�R���V�W�D�W�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���k�L�Q���S�U�L�Q�F�L�S�O�H���y���I�L�Q�D�O���L�V�V�X�H�V���P�X�V�W���E�H���U�H�V�R�O�Y�H�G
�E�L�O�D�W�H�U�D�O�O�\����
�,�V�U�D�H�O���V�W�U�R�Q�J�O�\���U�H�M�H�F�W�H�G���W�K�H���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q�����V�W�D�W�L�Q�J���L�W���R�Q�O�\���V�H�U�Y�H�G���W�R���H�P�E�R�O�G�H�Q���P�L�O�L�W�D�Q�W���J�U�R�X�S�V���V�X�F�K���D�V
�+�D�P�D�V���D�Q�G���Z�H�D�N�H�Q�H�G���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���I�R�U���3�D�O�H�V�W�L�Q�L�D�Q�V���W�R���U�H�W�X�U�Q���W�R���W�D�O�N�V������
�7�K�H���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���S�D�V�V�H�G���E�\���D���Z�L�G�H���P�D�U�J�L�Q�������������L�Q���I�D�Y�R�U�����������D�J�D�L�Q�V�W�����D�Q�G���������D�E�V�W�H�Q�W�L�R�Q�V�����7�K�H���8�6���D�Q�G
�,�V�U�D�H�O���Z�H�U�H���D�P�R�Q�J���W�K�R�V�H���Z�K�R���Y�R�W�H�G���D�J�D�L�Q�V�W������
�3�D�O�H�V�W�L�Q�L�D�Q���8�1���$�P�E�D�V�V�D�G�R�U���5�L�\�D�G���0�D�Q�V�R�X�U���F�H�O�H�E�U�D�W�H�G���W�K�H���R�X�W�F�R�P�H�����V�D�\�L�Q�J���W�K�H���U�H�V�X�O�W���U�H�I�O�H�F�W�H�G���k�W�K�H
�\�H�D�U�Q�L�Q�J���R�I���D�O�P�R�V�W���H�Y�H�U�\�R�Q�H���{ ���W�R���R�S�H�Q���W�K�H���G�R�R�U���I�R�U���W�K�H���R�S�W�L�R�Q���R�I���S�H�D�F�H���y���,�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W�����,�V�U�D�H�O�
�V���8�1
�$�P�E�D�V�V�D�G�R�U���' �D�Q�Q�\���' �D�Q�R�Q���G�L�V�P�L�V�V�H�G���L�W���D�V���k�W�K�H�D�W�H�U�y�����F�O�D�L�P�L�Q�J���W�K�H���R�Q�O�\���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�\���Z�D�V���+�D�P�D�V��
�7�K�H�� �R�Y�H�U�Z�K�H�O�P�L�Q�J�� �P�D�U�J�L�Q�� �R�I�� �V�X�S�S�R�U�W�� ���������� �Y�R�W�H�V�� �L�Q�� �I�D�Y�R�X�U���� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�� �W�K�H�� �J�U�R�Z�L�Q�J�� �J�O�R�E�D�O
�F�R�Q�V�H�Q�V�X�V���E�H�K�L�Q�G���3�D�O�H�V�W�L�Q�L�D�Q���V�W�D�W�H�K�R�R�G�����F�R�Q�W�U�D�V�W�L�Q�J���V�K�D�U�S�O�\���Z�L�W�K���W�K�H���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���8�6���D�Q�G
�,�V�U�D�H�O�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���L�V���Q�R�Q���E�L�Q�G�L�Q�J���D�Q�G���W�K�H�U�H�I�R�U�H���O�D�U�J�H�O�\���V�\�P�E�R�O�L�F�����: �L�W�K�R�X�W���W�K�H���6�H�F�X�U�L�W�\
�&�R�X�Q�F�L�O���E�D�F�N�L�Q�J�����3�D�O�H�V�W�L�Q�L�D�Q���V�W�D�W�H�K�R�R�G���L�Q���O�H�J�D�O���D�Q�G���S�U�D�F�W�L�F�D�O���W�H�U�P�V���U�H�P�D�L�Q�V���V�R�P�H�Z�K�D�W���R�X�W���R�I���U�H�D�F�K��
�,�Q���D�Q�R�W�K�H�U���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����R�Q���������6�H�S�W�H�P�E�H�U�����7�K�H���8�6���Y�H�W�R�H�G���D���8�1���6�H�F�X�U�L�W�\���&�R�X�Q�F�L�O���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���W�K�D�W
�F�D�O�O�H�G���I�R�U���D�Q���L�P�P�H�G�L�D�W�H���D�Q�G���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���F�H�D�V�H�I�L�U�H���L�Q���* �D�]�D���D�Q�G���W�K�H���U�H�O�H�D�V�H���R�I���F�D�S�W�L�Y�H�V�����,�W���Z�D�V���W�K�H���� ����
�W�L�P�H���W�K�H���8�6���K�D�V���G�R�Q�H���V�R���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���W�K�H���* �D�]�D���Z�D�U���D�W���W�K�H���8�1�j�V���P�R�V�W���S�R�Z�H�U�I�X�O���E�R�G�\��

�W�K



�: �H�H�N�O�\���3�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F���+�L�J�K�O�L�J�K�W�V

�( �1�'

�������6�H�S�W�H�P�E�H�U����������

�7�U�X�P�S�j�V���6�W�D�W�H���9�L�V�L�W���W�R���W�K�H���8�. �ù
�2�Q�� ������ �6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �8�6�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�� �' �R�Q�D�O�G�� �7�U�X�P�S
�D�U�U�L�Y�H�G���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���. �L�Q�J�G�R�P�����8�. �����I�R�U���D���I�X�O�O���V�W�D�W�H
�Y�L�V�L�W�����D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�G���E�\���)�L�U�V�W���/�D�G�\���0�H�O�D�Q�L�D����
�7�K�H���Y�L�V�L�W���V�D�Z���8�. ���3�U�L�P�H���0�L�Q�L�V�W�H�U���. �H�L�U���6�W�D�U�P�H�U���D�Q�G
�7�U�X�P�S���G�L�V�F�X�V�V���D���U�D�Q�J�H���R�I���W�U�D�G�H���D�Q�G���I�R�U�H�L�J�Q���D�I�I�D�L�U�V
�L�V�V�X�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V���R�Q���8�N�U�D�L�Q�H���D�Q�G���,�V�U�D�H�O���ù
�7�K�H���W�Z�R���O�H�D�G�H�U�V���D�O�V�R���G�L�V�F�X�V�V�H�G���W�K�H���k�7�H�F�K���3�U�R�V�S�H�U�L�W�\
�' �H�D�O�y�����X�Q�G�H�U���Z�K�L�F�K���P�D�M�R�U���8�6���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���S�O�H�G�J�H�G
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���Z�R�U�W�K���d�������E�L�O�O�L�R�Q�������������E�L�O�O�L�R�Q�����L�Q���W�K�H���8�. ��
�7�K�H���I�X�Q�G�V���D�U�H���V�H�W���W�R���E�H���G�L�U�H�F�W�H�G���W�R�Z�D�U�G�V���V�H�F�W�R�U�V
�V�X�F�K���D�V���D�U�W�L�I�L�F�L�D�O���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H�����$�,�������T�X�D�Q�W�X�P��

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���6�W�D�U�P�H�U�����W�K�H���8�6���D�Q�G���8�. ���D�U�H���V�H�W���W�R���D�Q�Q�R�X�Q�F�H���S�O�D�Q�V���I�R�U���H�Q�K�D�Q�F�L�Q�J���F�L�Y�L�O���Q�X�F�O�H�D�U
�F�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�Q���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���V�P�D�O�O�H�U���P�R�G�X�O�D�U���U�H�D�F�W�R�U�V�����6�0�5�V�����Z�K�L�F�K���F�R�X�O�G���S�O�D�\���D
�U�R�O�H���L�Q���E�R�W�K���H�Q�H�U�J�\���V�H�F�X�U�L�W�\���D�Q�G���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���U�H�G�X�F�W�L�R�Q����
�7�K�H���Y�L�V�L�W���D�O�V�R���F�D�U�U�L�H�G���V�\�P�E�R�O�L�F���D�Q�G���G�L�S�O�R�P�D�W�L�F���Z�H�L�J�K�W���Z�L�W�K���7�U�X�P�S���E�H�F�R�P�L�Q�J���W�K�H���I�L�U�V�W���8�6���S�U�H�V�L�G�H�Q�W���W�R
�E�H���L�Q�Y�L�W�H�G���I�R�U���D���V�H�F�R�Q�G���R�I�I�L�F�L�D�O���V�W�D�W�H���Y�L�V�L�W�����7�K�L�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���E�D�F�N�G�U�R�S���R�I���W�U�D�G�H���G�L�V�S�X�W�H�V���L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J���W�K�H
�8�6�����7�K�H���8�. ���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���D�S�S�H�D�U�H�G���W�R���E�H���X�V�L�Q�J���W�K�H���Y�L�V�L�W���E�R�W�K���W�R���D�W�W�U�D�F�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�Q�G���W�R���E�R�O�V�W�H�U���L�W�V
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���L�Q���V�K�D�S�L�Q�J���I�X�W�X�U�H���8�6���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���R�Q���N�H�\���J�O�R�E�D�O���L�V�V�X�H�V����
�+�R�Z�H�Y�H�U�����S�X�E�O�L�F���R�S�L�Q�L�R�Q���L�Q���%�U�L�W�D�L�Q���U�H�P�D�L�Q�V���G�L�Y�L�G�H�G�����: �K�L�O�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���O�H�D�G�H�U�V���D�Q�G���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���R�I�I�L�F�L�D�O�V
�K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���W�K�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���H�F�R�Q�R�P�L�F���E�H�Q�H�I�L�W�V���R�I���8�6���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����F�U�L�W�L�F�V���D�U�J�X�H���W�K�D�W���W�K�H���8�. ���U�L�V�N�H�G
�R�I�I�H�U�L�Q�J���7�U�X�P�S���H�[�F�H�V�V�L�Y�H���V�\�P�E�R�O�L�F���O�H�J�L�W�L�P�D�F�\���D�Q�G���G�L�S�O�R�P�D�W�L�F���S�U�R�W�R�F�R�O���Z�L�W�K�R�X�W���V�H�F�X�U�L�Q�J���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W
�F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�V���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���R�Q���W�U�D�G�H���E�D�U�U�L�H�U�V�����V�X�F�K���D�V���8�6���W�D�U�L�I�I�V���R�Q���%�U�L�W�L�V�K���H�[�S�R�U�W�V����
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