
future.
Adapt to
master the

UNIVERSAL  
REGISTRATION 
DOCUMENT 2023
Including the annual financial report



�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�Q���������� ��

�0�H�V�V�D�J�H���I�U�R�P���W�K�H���&�K�D�L�U�P�D�Q��
�D�Q�G���&�K�L�H�I���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���2�I�I�L�F�H�U ��

�0�D�M�R�U���V�W�D�J�H�V���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S���V��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W ��

�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���0�D�M�R�U�H�O����
�W�K�H�b���Q�H�Z�b�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�	 ����

�$���E�X�V�L�Q�H�V�V���P�R�G�H�O���W�K�D�W�b�F�U�H�D�W�H�V�b�Y�D�O�X�H����

�%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V ����

�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H ����

�` �3�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I�b�W�K�H�b�J�U�R�X�S��
�D�Q�G�b�L�W�V�b�U�H�V�X�O�W�V��

����

������ �2�Y�H�U�Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S ����

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

�a �5�L�V�N�V���D�Q�G�b�L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O�� ����

������ �0�D�L�Q���U�L�V�N���I�D�F�W�R�U�V ����

������ �,�Q�V�X�U�D�Q�F�H�����U�L�V�N���F�R�Y�H�U�D�J�H��
�D�Q�G�b�F�U�L�V�L�V�b�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W ����

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

������ �9�L�J�L�O�D�Q�F�H���3�O�D�Q ����

�b �'�H�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���R�I�b�Q�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� ��

����

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

������ �.�H�\���Q�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�V�V�X�H�V��
�D�Q�G�b�&�6�5�b�V�W�U�D�W�H�J�\ ������

������ �$���S�U�H�I�H�U�U�H�G���H�P�S�O�R�\�H�U���L�Q���L�W�V���P�D�U�N�H�W ������

������ �$���P�D�M�R�U���V�R�F�L�D�O���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W ������

������ �$���W�U�X�V�W�H�G���S�D�U�W�Q�H�U ������

������ �3�U�R�P�R�W�L�Q�J���*�U�R�X�S���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O��
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\ ������

������ �$���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���&�6�5���S�R�O�L�F�\ ������

������ �0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���D�Q�G���F�U�R�V�V���U�H�I�H�U�H�Q�F�H��
�W�D�E�O�H�V ������

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

�c �&�R�U�S�R�U�D�W�H���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H��������

������ �*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H ������

������ �5�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���G�L�U�H�F�W�R�U�V��
�D�Q�G�b�H�[�H�F�X�W�L�Y�H�b�R�I�I�L�F�H�U�V ������

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

�d �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� ������

������ �&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V������
������ �8�Q�D�X�G�L�W�H�G���S�U�R�b�I�R�U�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��

�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q ������

������ �3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V������

�e �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q�b�W�K�H�b�&�R�P�S�D�Q�\������

������ �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�E�R�X�W���W�K�H�b�&�R�P�S�D�Q�\ ������

������ �6�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O�� ������

������ �6�K�D�U�H�K�R�O�G�L�Q�J ������

������ �6�W�R�F�N���P�D�U�N�H�W���O�L�V�W�L�Q�J ������

������ �'�L�Y�L�G�H�Q�G�V ������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q������

�f �$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q������

������ �3�H�U�V�R�Q���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O��
�5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�� ������

������ �6�W�D�W�X�W�R�U�\���D�X�G�L�W�R�U�V ������

������ �&�U�R�V�V���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���W�D�E�O�H���W�R���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�D�O
�5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�b�'�R�F�X�P�H�Q�W ������

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

������ �&�U�R�V�V���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���W�D�E�O�H��
�W�R�b�W�K�H�b�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���U�H�S�R�U�W�� ������

������ �&�U�R�V�V���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���W�D�E�O�H��
�W�R�b�W�K�H�b�F�R�U�S�R�U�D�W�H�b�J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�b�U�H�S�R�U�W������

������ �&�U�R�V�V���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���W�D�E�O�H��
�W�R�b�W�K�H�b�G�H�F�O�D�U�D�W�L�R�Q��
�R�I�b�Q�R�Q	f�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�b�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H ������

������ �*�O�R�V�V�D�U�\ ������

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

�&�2�1�7�(�1�7�6

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



�8�1�,�9�(�5�6�$�/��
�5�(�*�,�6�7�5�$�7�,�2�1�b�'�2�&�8�0�(�1�7����������
�,�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���D�Q�Q�X�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W

�,�1�&�2�5�3�2�5�$�7�,�2�1���%�<���5�(�)�(�5�(�1�&�(��

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

�������5�(�*�$�5�'�,�1�*���7�+�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/���<�(�$�5���(�1�'�(�'���'�(�&�(�0�%�(�5�������V�W��������������

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

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

�������5�(�*�$�5�'�,�1�*���7�+�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/���<�(�$�5���(�1�'�(�'���'�(�&�(�0�%�(�5�������V�W������������

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

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

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

�7�K�H�� �X�Q�L�Y�H�U�V�D�O�� �U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �I�L�O�H�G�� �R�Q�� �0�D�U�F�K�� �������� ���������� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �)�U�H�Q�F�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �P�D�U�N�H�W�V�� �D�X�W�K�R�U�L�W�\�� ���$�0�)���� �D�V�� �W�K�H
�F�R�P�S�H�W�H�Q�W�� �D�X�W�K�R�U�L�W�\�� �S�X�U�V�X�D�Q�W�� �W�R�� �5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� ���(�8���� �1�R���� ���������������������� �Z�L�W�K�R�X�W�� �S�U�L�R�U�� �D�S�S�U�R�Y�D�O�� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �$�U�W�L�F�O�H�� ���� �R�I�� �W�K�H
�5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�������7�K�H���X�Q�L�Y�H�U�V�D�O���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W���P�D�\���E�H���X�V�H�G���I�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H�V���R�I���D�Q���R�I�I�H�U���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���W�R���W�K�H���S�X�E�O�L�F���R�U���W�K�H
�D�G�P�L�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� �W�R�� �W�U�D�G�L�Q�J�� �R�Q�� �D�� �U�H�J�X�O�D�W�H�G�� �P�D�U�N�H�W�� �L�I�� �L�W�� �L�V�� �D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�G�� �E�\�� �D�� �V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� �Q�R�W�H�� �D�Q�G�� �L�I�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H��
�D�b�V�X�P�P�D�U�\���D�Q�G���D�O�O���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V���W�R���W�K�H���X�Q�L�Y�H�U�V�D�O���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W�����7�K�H���H�Q�W�L�U�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���W�K�H�Q���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H�G���L�V���D�S�S�U�R�Y�H�G���E�\
�W�K�H���$�0�)���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�����(�8�����1�R������������������������



�> �•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



�?�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�7�(�/�(�3�(�5�)�2�5�0�$�1�&�(��

�,�>�É�,�É�2�7�,�9�.�0
�7�(�/�(�3�(�5�)�2�5�0�$�1�&�(���,�1���������� ��

�0�(�6�6�$�*�(���)�5�2�0���7�+�(���&�+�$�,�5�0�$�1��
�$�1�' ���&�+�,�(�)���(�;�(�&�8�7�,�9�(���2�)�)�,�&�(�5

��

�0�$�-�2�5���6�7�$�*�(�6���2�)���7�+�(���*�5�2�8�3���6��
�'�(�9�(�/�2�3�0�(�1�7

��

�$�&�4�8�,�6�,�7�,�2�1���2�)���0�$�-�2�5�(�/����
�7�+�(�b���1�(�: �b�7�(�/�(�3�(�5�)�2�5�0�$�1�&�(�	

����

�$���%�8�6�,�1�(�6�6���0�2�'�(�/��
�7�+�$�7�b�&�5�(�$�7�(�6�b�9�$�/�8�(

����

�%�2�$�5�'���2�)���'�,�5�(�&�7�2�5�6 ����

�0�$�1�$�*�(�0�(�1�7���&�2�0�0�,�7�7�(�( ����



�@

�7�(�/�(�3�(�5�)�2�5�0�$�1�&�(��
�,�1����������

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

�H�7�4�0�9�>�É�A�0�=�>�4�.�,�7�?
	B�*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V

	B�&�R�Q�V�X�P�H�U���J�R�R�G�V

	B�7�U�D�Y�H�O�����K�R�V�S�L�W�D�O�L�W�\����
�D�Q�G���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q

	B�5�H�W�D�L�O���D�Q�G��
�H	f�F�R�P�P�H�U�F�H

	B�(�Q�H�U�J�\

	B�6�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D����
�H�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W����
�D�Q�G�b�J�D�P�L�Q�J

	B�+�H�D�O�W�K�F�D�U�H

	B�%�D�Q�N�L�Q�J����
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�b�V�H�U�Y�L�F�H�V����
�D�Q�G�b�L�Q�V�X�U�D�Q�F�H

	B�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\��

	B�7�H�O�H�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V

�N�9�>�0�2�=�,�>�0�/�É
�?�0�=�A�4�.�0�?�É�:�1�1�0�=�4�9�2

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

	B�&�R�Q�W�H�Q�W���P�R�G�H�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���U�H�O�D�W�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V��
���7�U�X�V�W���	���6�D�I�H�W�\����

	B�&�X�V�W�R�P�H�U���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���D�Q�G���F�X�V�W�R�P�H�U���O�R�\�D�O�W�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

	B�'�L�J�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�L�Q�J

	B�%�D�F�N�����P�L�G�G�O�H���D�Q�G���I�U�R�Q�W���R�I�I�L�F�H���H�Q�G���W�R���H�Q�G���F�R�P�S�O�H�[��
�S�U�R�F�H�V�V�H�V

	B�2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���L�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�U�R�F�H�V�V�H�V�����G�L�J�L�W�D�O��
�H�[�S�H�U�W�L�V�H���D�Q�G���F�O�R�X�G���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q��

	B�6�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G���K�L�J�K���Y�D�O�X�H���V�H�U�Y�L�F�H�V�����R�Q�O�L�Q�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�Q�J����
�Y�L�V�D�b�S�U�R�F�H�V�V�H�V�����D�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W����
�K�H�D�O�W�K�b�D�G�Y�R�F�D�\���D�Q�G���U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W���S�U�R�F�H�V�V���R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J��

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

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

�+�L�J�K���7�R�X�F�K
�~ �3�X�W�W�L�Q�J���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���H�P�S�D�W�K�\���D�W���W�K�H���K�H�D�U�W���R�I���W�K�H���F�X�V�W�R�P�H�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H

�~ �+�L�U�H�����W�U�D�L�Q���D�Q�G���U�H�W�D�L�Q���W�K�H���E�H�V�W���W�D�O�H�Q�W�V��

�~ �' �H�Y�H�O�R�S���D���*�U�H�D�W���3�O�D�F�H���W�R���:�R�U�N�p���H�F�R�V�\�V�W�H�P

�+�L�J�K���7�H�F�K
�~�5�H�O�\�� �R�Q�� �E�H�V�W���L�Q���F�O�D�V�V�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���� �D�U�W�L�I�L�F�L�D�O�� �L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���� �D�X�W�R�P�D�W�L�R�Q��

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

�$�F�W�L�Y�L�W�L�H�V
�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�V���D���J�O�R�E�D�O���O�H�D�G�H�U���L�Q���G�L�J�L�W�D�O���E�X�V�L�Q�H�V�V��
�V�H�U�Y�L�F�H�V�����,�W���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�V���G�L�J�L�W�D�O���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���W�R���R�S�W�L�P�L�]�H���D�Q�G��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P���F�X�V�W�R�P�H�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�U�R�F�H�V�V�H�V��
�W�R�b�P�D�N�H���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V�����V�L�P�S�O�H�U�����I�D�V�W�H�U�����V�D�I�H�U�	��

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

�L�0�:�2�=�,�;�3�4�0�?

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



�A�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�H�D�U�O�\������������������
�H�P�S�O�R�\�H�H�V

�0�R�U�H���W�K�D�Q�����������Z�R�U�N���I�U�R�P��
�K�R�P�H���H�P�S�O�R�\�H�H�V

���� ���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���F�H�U�W�L�I�L�H�G���E�\���*�U�H�D�W��
�3�O�D�F�H���W�R�b�:�R�U�N�p���F�R�Y�H�U�L�Q�J���P�R�U�H��

�W�K�D�Q������ ���� �R�I�b�H�P�S�O�R�\�H�H�V�
����(�[�F�O�X�G�L�Q�J���0�D�M�R�U�H�O��

�*�O�R�E�D�O���O�H�D�G�H�U�V�K�L�S
�7�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���0�D�M�R�U�H�O�����D���(�X�U�R�S�H�D�Q���O�H�D�G�H�U��
�L�Q�b�E�X�V�L�Q�H�V�V���V�H�U�Y�L�F�H�V�����K�D�V���H�Q�D�E�O�H�G���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�W�R�b�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���L�W�V���S�R�V�L�W�L�R�Q���D�V���J�O�R�E�D�O���O�H�D�G�H�U���L�Q���G�L�J�L�W�D�O��
�E�X�V�L�Q�H�V�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���W�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H���L�W�V���S�R�V�L�W�L�R�Q�V��
�D�V�b�O�H�D�G�H�U���R�U���P�D�M�R�U���S�O�D�\�H�U���L�Q���W�K�H���P�D�L�Q���G�H�Y�H�O�R�S�H�G��
�H�F�R�Q�R�P�L�H�V��

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

�1�H�D�U�O�\��

�� ���� ���� ���F�O�L�H�Q�W�V

�a���� ���� ���O�D�Q�J�X�D�J�H�V

������ ���P�D�U�N�H�W�V��

�$�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��

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

�Q�0�,�/�0�=�?�3�4�;�É�:�1�É�Y�0�7�0�;�0�=�1�:�=�8�,�9�.�0
���L�Q���Q�L�Q�H���R�I���W�K�H���7�R�S���������F�R�X�Q�W�U�L�H�V����L�Q���W�K�H���Z�R�U�O�G���E�\���*�'�3���L�Q����������

	B�8�6

	B�&�K�L�Q�D

	B�*�H�U�P�D�Q�\

	B�,�Q�G�L�D

	B�8�.

	B�)�U�D�Q�F�H

	B�,�W�D�O�\

	B�%�U�D�]�L�O

	B�&�D�Q�D�G�D

����(�[�F�H�S�W���-�D�S�D�Q��

Countries where Teleperformance operates

Countries Teleperformance serves

Top 10 countries in number of headcounts 
where Teleperformance operates 



�B

�0�(�6�6�$�*�(���)�5�2�0���7�+�(���&�+�$�,�5�0�$�1��
�$�1�' ���&�+�,�(�)���(�;�(�&�8�7�,�9�(���2�)�)�,�&�(�5

�������� ���:�$�6���$���<�(�$�5
�2�)���3�5�2�)�,�7�$�%�/�(

�*�5�2�:�7�+���$�1�'
�0�$�1�<���6�8�&�&�(�6�6

�7�+�$�7���+�$�9�(
�3�2�6�,�7�,�2�1�(�'���7�+�(

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

�'�$�1�,�(�/���-�8�/�,�(�1
�&�K�D�L�U�P�D�Q���D�Q�G���&�(�2

	g ���������� ���Z�D�V���D���\�H�D�U���R�I���S�U�R�I�L�W�D�E�O�H���J�U�R�Z�W�K���D�Q�G���P�D�Q�\��
�V�X�F�F�H�V�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���S�R�V�L�W�L�R�Q�H�G���W�K�H���J�U�R�X�S���I�R�U���D���V�R�O�L�G���I�X�W�X�U�H����
�,�Q�b�D���Y�R�O�D�W�L�O�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W����
�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Q�R�W���R�Q�O�\���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���J�U�R�Z���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V��
�G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J���D���U�H�F�R�U�G�������������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���U�H�Y�H�Q�X�H�����E�X�W���D�O�V�R��
�L�P�S�U�R�Y�H�G���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���P�D�U�J�L�Q���E�\�������� ���E�D�V�L�V���S�R�L�Q�W�V���D�Q�G��
�L�W�V�b�F�D�V�K���I�O�R�Z���E�\���P�R�U�H���W�K�D�Q���������������2�X�U���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�L�W�\���P�R�G�H�O��
�K�D�V�b�F�U�H�D�W�H�G���R�Q�H���R�I���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���D�Q�Q�X�D�O���(�%�,�7�$���P�D�U�J�L�Q�V��
�L�Q�b�W�K�H�b�L�Q�G�X�V�W�U�\��

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

�����������D�O�V�R���V�D�Z���W�K�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���0�D�M�R�U�H�O�����Z�K�L�F�K
�Z�D�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q���U�H�F�R�U�G���W�L�P�H���D�Q�G���Z�D�V���U�H�F�H�Q�W�O�\���K�R�Q�R�U�H�G��
�Z�L�W�K���W�K�H�����)�U�H�Q�F�K���'�H�D�O���R�I���7�K�H���<�H�D�U�	���S�U�L�]�H���D�Z�D�U�G�H�G���E�\���*�O�R�E�D�O��
�&�D�S�L�W�D�O�����D���U�H�Q�R�Z�Q�H�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�F�W�R�U���L�Q���(�X�U�R�S�H��
�Z�K�L�F�K���K�D�V���E�H�H�Q���U�H�Z�D�U�G�L�Q�J���W�K�H���E�H�V�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���I�R�U��
�R�Y�H�U���������\�H�D�U�V����

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



�C�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

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

�,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���L�V���D�W���W�K�H���K�H�D�U�W���R�I���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�����+�L�J�K��
�7�R�X�F�K���+�L�J�K���7�H�F�K�	���V�W�U�D�W�H�J�\���b�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I��
�$�,�b�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���L�Q�F�U�H�D�V�H���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���D�F�F�X�U�D�F�\����
�7�R�G�D�\�����P�D�Q�\���F�O�L�H�Q�W�V���D�U�H���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���X�V���W�R���P�D�Q�D�J�H���P�R�U�H��
�W�K�D�Q�b������ ���$�,���S�U�R�M�H�F�W�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���S�U�R�M�H�F�W�V���W�K�D�W���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H���*�H�Q���$�,��
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�����W�R���K�H�O�S���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H���W�K�H�L�U���R�Z�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V���U�H�V�X�O�W�V����
�,�Q�b�W�K�L�V���K�L�J�K�O�\���P�R�E�L�O�H�����L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���F�R�P�S�O�H�[���Z�R�U�O�G�����Z�H���O�D�X�Q�F�K�H�G��
�7�3���,�Q�I�L�Q�L�W�\�����Z�K�R�V�H���F�O�L�H�Q�W���F�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���D�U�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R��
�V�X�V�W�D�L�Q���D�Q�G���V�X�S�S�R�U�W���W�K�H���*�U�R�X�S���V���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�Q�W�R���P�R�U�H���K�L�J�K��
�Y�D�O�X�H���D�G�G�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���V�H�J�P�H�Q�W�V��

�3�H�R�S�O�H���D�U�H���V�W�L�O�O���D�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���L�Q�J�U�H�G�L�H�Q�W���W�R���R�X�U���Y�D�O�X�H��
�S�U�R�S�R�V�L�W�L�R�Q�����,�Q���������������7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���F�R�Q�I�L�U�P�H�G���W�K�D�W���L�W���L�V
�W�K�H���L�Q�G�X�V�W�U�\���V���S�U�H�H�P�L�Q�H�Q�W���H�P�S�O�R�\�H�U���E�\���F�U�H�D�W�L�Q�J���P�D�Q�\���Q�H�Z��
�M�R�E�V���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���Z�R�U�O�G���L�Q���D���Z�R�U�N�S�O�D�F�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���R�I��
�H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H���D�Q�G���H�P�S�O�R�\�H�H���Z�H�O�O���E�H�L�Q�J�����)�R�U���W�K�H���I�L�U�V�W���W�L�P�H�����W�K�H��
�*�U�R�X�S���Z�D�V���Q�D�P�H�G���R�Q�H���R�I���W�K�H���W�R�S���I�L�Y�H���:�R�U�O�G���V���%�H�V�W���:�R�U�N�S�O�D�F�H�V��
�������� ���E�\���)�R�U�W�X�Q�H���D�Q�G���*�U�H�D�W���3�O�D�F�H���W�R���:�R�U�N�p�����)�R�U���W�K�H���W�K�L�U�G���\�H�D�U���L�Q
�D���U�R�Z�����7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�D�V���K�R�Q�R�U�H�G���W�R���R�Q�F�H���D�J�D�L�Q���E�H���D�P�R�Q�J��
�W�K�H������ ���%�H�V�W���:�R�U�N�S�O�D�F�H�V���D�P�R�Q�J���J�O�R�E�D�O���O�H�D�G�H�U�V����
�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�V���Q�R�Z���F�H�U�W�L�I�L�H�G���D�V���D���*�U�H�D�W���3�O�D�F�H���W�R���:�R�U�N�p��
�L�Q�b���� ���F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����F�R�Y�H�U�L�Q�J���P�R�U�H���W�K�D�Q�����������R�I���L�W�V���Z�R�U�N�I�R�U�F�H����
�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Q�J���W�K�H���W�U�X�V�W���D�Q�G���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���R�X�U���H�P�S�O�R�\�H�H�V��

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

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

�7�K�H���*�U�R�X�S���U�H�F�H�Q�W�O�\���P�D�G�H���V�R�P�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W��
�G�H�F�L�V�L�R�Q�V�b�F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J���L�W�V���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�����W�R���S�U�H�S�D�U�H���W�K�H��
�I�X�W�X�U�H���R�I���W�K�H�����Q�H�Z���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�	�����)�R�O�O�R�Z�L�Q�J���X�Q�D�Q�L�P�R�X�V��
�D�S�S�U�R�Y�D�O���E�\���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V�����%�K�X�S�H�Q�G�H�U���6�L�Q�J�K���D�Q�G��
�,�b�Z�L�O�O�b�E�H���D�F�W�L�Q�J���D�V���F�R���&�(�2�V���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S���X�Q�W�L�O���W�K�H���H�Q�G���R�I��������������
�7�K�L�V���G�H�F�L�V�L�R�Q���K�D�V���E�H�H�Q���W�D�N�H�Q���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���H�Q�V�X�U�H���D���V�P�R�R�W�K��
�O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�����Z�L�W�K���W�K�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���R�I���V�H�S�D�U�D�W�L�Q�J��
�W�K�H�b�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���R�I���&�K�D�L�U�P�D�Q���D�Q�G���&�(�2���D�I�W�H�U���W�K�L�V���G�D�W�H����

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

���������� ���,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���L�V���D�W���W�K�H���K�H�D�U�W
�R�I�b�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�����+�L�J�K���7�R�X�F�K��

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

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

�Y�0�7�0�;�0�=�1�:�=�8�,�9�.�0�É�A�,�7�@�0�?
�7�K�H���I�L�Y�H���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Y�D�O�X�H�V���X�Q�G�H�U�S�L�Q���R�X�U���F�R�U�S�R�U�D�W�H���F�X�O�W�X�U�H���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���P�R�G�H�O���Z�K�L�O�H���D�V�V�X�U�L�Q�J���Z�R�U�O�G���F�O�D�V�V���V�H�U�Y�L�F�H�V��
�D�Q�G�b�V�R�O�X�W�L�R�Q�V��

�&�R�V�P�R�V�������,�Q�W�H�J�U�L�W�\

�,���V�D�\���Z�K�D�W���,���G�R��
�,���G�R���Z�K�D�W���,���V�D�\

�(�D�U�W�K�������5�H�V�S�H�F�W

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

�0 �H�W�D�O�������3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�L�V�P

�,���G�R���W�K�L�Q�J�V���U�L�J�K�W��
�W�K�H���Y�H�U�\���I�L�U�V�W���W�L�P�H

�$�L�U�������,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q

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

�)�L�U�H�������&�R�P�P�L�W�P�H�Q�W

�,���D�P���S�D�V�V�L�R�Q�D�W�H��
�D�Q�G�b�H�Q�J�D�J�H�G



�Å

1978
12 employees

1 country (France) 30 countries

2000 
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2015
190,000 employees

65 countries

2023
Nearly 500,000 employees

Nearly 100 countries

€8,345m in revenue

€3,398m in revenue
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4%
Specialized 
Services

36%
EMEA & 
APAC

60%
Americas*

* North America, India, Philippines and LATAM.

54%
North
America32%

Europe

14%
Others

* Top 250.
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+9.0% 

+10.6%  +11.6%

 
  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

+16.5%

+5.1%*+12.5%

* Excluding adjustments for hyperinflation

* Excluding two months of activity of Majorel.
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17.2% 17.2%  
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Current EBITDA/revenue
Current EBITDA 
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* Excluding two months of activity of Majorel.
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* Including costs acquisition of €24m. 
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Pay-out ratio
Dividend per share

* Subject to shareholder's approval at the Annual General Meeting to be held on May 23, 2024. 
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BBB Investment grade with a stable outlook (since November 2021) 

Net debt /EBITDA
Net debt 

*    Pro forma.
** Including the financing of Majorel for €2,016bn.
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96,500 people hired for their 1st work  
experience in 2023

Global agreement with UNI Global Union  
implemented in five countries in 2023
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�D�U�H�� �L�Q�� �F�K�D�U�J�H�� �R�I�� �W�K�H�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J���� �F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �V�X�S�H�U�Y�L�V�L�R�Q�� �R�I
�H�T�X�L�S�S�H�G���D�J�H�Q�W�V��

�� �%�5�(�$�.�'�2�:�1 ���2�)���&�2�5�(���6�(�5�9�,�&�(�6���	 ���'���,���%���6�����5�(�9�(�1�8�(��������������

23%
LATAM

5%
Majorel

36%
North America 
& Asia-Pacific

36%
Europe 
& MEA

BY REGION BY INTERACTION TYPE BY SERVICE TYPE

2%
Other

12%
E-mail/Chat

7%
Outbound call

64%
Inbound call

15%
BPO(1) & social 
networks

71%
Voice

2%
Operations 
consulting 
and others

10%
Trust & Safety

11%
Technical 
support

4%
Back-office/BPO(1)

63%
Customer 
& citizen care

10%
Sales

29%
Non-voice

(1) BPO: Business Process Outsourcing.



�`������������•�{�•������/�������•�����������������/�{��������•���������������•��
�����������2�Y�H�U�Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S��

�>�>

�� �'�(�7�$�,�/�6���2�)���0�$�,�1���6�(�5�9�,�&�(���7�<�3�(

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

�&�X�V�W�R�P�H�U���F�D�U�H �&�X�V�W�R�P�H�U���F�D�U�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���L�Q���D�O�O���W�\�S�H�V���R�I�� �V�H�F�W�R�U���D�Q�G���I�R�U���D�O�O���W�\�S�H�V���R�I�� �F�O�L�H�Q�W���V�D�O�H�V���P�R�G�H�O�����%���%���� �%���&���� �'�L�U�H�F�W���W�R���&�R�Q�V�X�P�H�U��
�D�Q�G���F�R�Q�W�D�F�W���F�K�D�Q�Q�H�O�V��

�~ �+�D�Q�G�O�L�Q�J���R�I���L�Q�F�R�P�L�Q�J���F�R�Q�W�D�F�W���U�H�T�X�H�V�W�V

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

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

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

�~ �6�R�O�X�W�L�R�Q�V���F�R�P�E�L�Q�L�Q�J���D�U�W�L�I�L�F�L�D�O���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H�����W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�����D�Q�G���D�G�Y�L�V�R�U���H�P�R�W�L�R�Q�D�O���L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H

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

�~ �+�D�Q�G�O�L�Q�J���R�I���L�Q�F�R�P�L�Q�J���F�R�Q�W�D�F�W���U�H�T�X�H�V�W�V

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

�~ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���S�U�R�Y�L�G�H�V���V�H�Y�H�U�D�O���O�H�Y�H�O�V���R�I���V�X�S�S�R�U�W��
	B�/�H�Y�H�O���������b�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���W�R���V�W�D�Q�G�D�U�G���S�U�R�E�O�H�P�V���D�Q�G���E�D�V�L�F���T�X�H�V�W�L�R�Q�V��
	B�/�H�Y�H�O�����������U�H�V�R�O�Y�L�Q�J���F�R�P�S�O�H�[���S�U�R�E�O�H�P�V���E�\���S�K�R�Q�H�����R�Q�O�L�Q�H���R�U���R�Q���V�L�W�H��
	B�/�H�Y�H�O�����������K�L�J�K���O�H�Y�H�O���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���I�R�U���R�Q�H���R�I�I���D�Q�G���F�U�L�W�L�F�D�O���F�D�V�H�V��

�&�X�V�W�R�P�H�U��
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�����V�D�O�H�V����
�F�X�V�W�R�P�H�U���O�R�\�D�O�W�\��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

�~ �%�X�V�L�Q�H�V�V���W�R���%�X�V�L�Q�H�V�V�����%�W�R�%�����R�U���%�X�V�L�Q�H�V�V���W�R���&�R�Q�V�X�P�H�U�����%�W�R�&��

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

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

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

�~ �6�D�O�H�V���D�Q�G���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q���W�U�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���F�R�D�F�K�L�Q�J

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

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

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

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

�~ �'�D�W�D���V�H�F�X�U�L�W�\���U�L�V�N���S�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q���D�Q�G���I�U�D�X�G���G�H�W�H�F�W�L�R�Q���S�U�R�F�H�V�V�H�V

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

�&�R�Q�W�H�Q�W���P�R�G�H�U�D�W�L�R�Q
�D�Q�G���U�H�O�D�W�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V
���7�U�X�V�W�b�	 �b�6�D�I�H�W�\��

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

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

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

�2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��
�F�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���I�R�U��
�E�X�V�L�Q�H�V�V���S�U�R�F�H�V�V�H�V����
�G�L�J�L�W�D�O���H�[�S�H�U�W�L�V�H���D�Q�G
�F�O�R�X�G���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q��
���7�3���,�Q�I�L�Q�L�W�\���

�~ �2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�� �F�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J�� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �U�R�O�O�� �R�X�W�� �W�K�H�� �F�X�V�W�R�P�H�U�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �W�K�H
�F�X�V�W�R�P�H�U�� �M�R�X�U�Q�H�\���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �F�X�V�W�R�P�H�U�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �G�H�V�L�J�Q���� �V�X�S�S�R�U�W�� �D�Q�G�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �S�U�R�F�H�V�V�� �D�Q�G
�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H���R�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q

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

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

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

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

� �)�R�U�P�H�U�O�\���7���$���3���������7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����$�Q�D�O�\�W�L�F�V�����3�U�R�F�H�V�V�������Z�K�L�F�K���E�H�F�D�P�H���7�3���'�L�J�L�W�D�O���L�Q�������������D�Q�G���L�V���Q�R�Z���7�3���,�Q�I�L�Q�L�W�\�����L�Q�W�H�J�U�D�W�L�Q�J���0�D�M�R�U�H�O���V���G�L�J�L�W�D�O���F�D�S�D�F�L�W�L�H�V��

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������������•�{�•������/�������•���������������� �/�{��������•���������������•��������������•�{�•������/�������•���������������� �/�{��������•���������������•��
�����������2�Y�H�U�Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S

�>�?�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

���������������� �6�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G���6�H�U�Y�L�F�H�V

�� �������� ���.�(�<���)�,�*�8�5�(�6

�%�X�V�L�Q�H�V�V���V�F�R�S�H
�7�R�W�D�O���K�H�D�G�F�R�X�Q�W

�D�W�b��������������������
�1�X�P�E�H�U���R�I�b�F�R�X�Q�W�U�L�H�V

���R�I�b�R�S�H�U�D�W�L�R�Q �0�D�L�Q���F�O�L�H�Q�W���V�H�F�W�R�U�V

�6�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G��
�6�H�U�Y�L�F�H�V

������������ ���� �$�O�O���V�H�F�W�R�U�V

�0�D�L�Q���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�/�D�Q�J�X�D�J�H�/�L�Q�H���6�R�O�X�W�L�R�Q�V�����/�/�6�� ����������� ���� �+�H�D�O�W�K
�*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�H�F�W�R�U

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V
�7�H�O�H�F�R�P

�7�/�6�F�R�Q�W�D�F�W ���������� ������ �*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�H�F�W�R�U

�$�O�O�L�D�Q�F�H�2�Q�H�����$�5�0�� ���������� ���� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V
�*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�H�F�W�R�U

�7�H�O�H�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V

�5�H�W�D�L�O���D�Q�G���H���F�R�P�P�H�U�F�H

�+�H�D�O�W�K���$�G�Y�R�F�D�W�H ������ �� �+�H�D�O�W�K�F�D�U�H

�3�6�*�b�*�O�R�E�D�O���6�R�O�X�W�L�R�Q�V ���������� �� �+�H�D�O�W�K�F�D�U�H
�7�U�D�Y�H�O���	 ���+�R�V�S�L�W�D�O�L�W�\

� �(�[�F�O�X�G�L�Q�J���H�[�W�H�U�Q�D�O���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�H�U�V���X�Q�G�H�U���/�/�6���F�R�Q�W�U�D�F�W�V��
�� �:�L�W�K���7�/�6�F�R�Q�W�D�F�W���Y�L�V�D���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���F�H�Q�W�H�U�V��

�������� �� �6�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G�� �6�H�U�Y�L�F�H�V�� �U�H�Y�H�Q�X�H�� �D�P�R�X�Q�W�H�G�� �W�R�� �������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �D�Q�G
�D�F�F�R�X�Q�W�H�G�� �I�R�U�� ������ �� �R�I�� �W�R�W�D�O�� �*�U�R�X�S�� �U�H�Y�H�Q�X�H���� �7�K�H�� �*�U�R�X�S�� �G�R�H�V�� �Q�R�W
�G�L�V�F�O�R�V�H���W�K�H���U�H�Y�H�Q�X�H���R�I���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���6�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G���6�H�U�Y�L�F�H�V���F�R�P�S�D�Q�L�H�V��

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

�/�D�Q�J�X�D�J�H�/�L�Q�H���6�R�O�X�W�L�R�Q�V�����/�/�6��

�)�R�X�Q�G�H�G�� �L�Q�� ���������� �D�Q�G�� �E�D�V�H�G�� �L�Q�� �0�R�Q�W�H�U�H�\���� �&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D���� �/�D�Q�J�X�D�J�H�/�L�Q�H
�6�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �Z�D�V�� �D�F�T�X�L�U�H�G�� �E�\�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �L�Q�� �6�H�S�W�H�P�E�H�U�� ����������
�7�K�H�b �F�R�P�S�D�Q�\�� �L�V�� �W�K�H�� �O�H�D�G�L�Q�J�� �S�U�R�Y�L�G�H�U�� �R�I�� �U�H�P�R�W�H�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�Q�J
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �1�R�U�W�K�� �$�P�H�U�L�F�D���� �V�H�U�Y�L�Q�J�� �D�� �U�D�Q�J�H�� �R�I�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �D�Q�G
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �K�H�D�O�W�K�F�D�U�H���� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�H�U�Y�L�F�H�V��
�W�H�O�H�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �V�H�F�W�R�U�V���� �7�K�H�� �/�/�6�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q
�K�D�V�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���V�� �J�O�R�E�D�O�� �O�H�D�G�H�U�V�K�L�S�� �L�Q�� �W�K�H�� �K�L�J�K
�Y�D�O�X�H	f�D�G�G�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���V�H�F�W�R�U���Z�K�L�O�H���E�R�R�V�W�L�Q�J���U�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�G���H�D�U�Q�L�Q�J�V��

�/�/�6�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �H�V�V�H�Q�W�L�D�O�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �W�R�� �D�� �Z�L�G�H�� �U�D�Q�J�H�� �R�I�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �L�Q�� �V�H�F�W�R�U�V
�Z�K�H�U�H�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �D�O�U�H�D�G�\�� �K�D�V�� �D�� �V�W�U�R�Q�J�� �I�R�R�W�K�R�O�G�� �Y�L�D�� �L�W�V�� �&�R�U�H
�6�H�U�Y�L�F�H�V�� �	�� �'���,���%���6���� �E�X�V�L�Q�H�V�V���� �,�Q�� ������������ �/�/�6�� �G�H�O�L�Y�H�U�H�G�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �L�Q�� �R�Y�H�U
�������b �O�D�Q�J�X�D�J�H�V�� �D�Q�G�� �G�L�D�O�H�F�W�V�� �W�R�� �������������� �F�O�L�H�Q�W�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �6�W�D�W�H�V��
�&�D�Q�D�G�D�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �8�.���� �E�D�F�N�H�G�� �E�\�� �D�Q�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�W���� �W�R�S���F�O�D�V�V�� �Q�H�W�Z�R�U�N�� �R�I
�������������b�H�P�S�O�R�\�H�G���D�Q�G���I�U�H�H�O�D�Q�F�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�H�U�V��

�� �'�(�7�$�,�/�6���2�)���0�$�,�1���6�(�5�9�,�&�(���7�<�3�(

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

�2�Q���G�H�P�D�Q�G���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�Q�J��
�����2�3�,�	�b�R�Y�H�U���W�K�H���S�K�R�Q�H��
�D�Q�G�b���9�5�,�	�b�Y�L�G�H�R���U�H�P�R�W�H��
�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�Q�J��

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

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

�2�Q���V�L�W�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�Q�J�����2�6�,�� �~ �3�U�R�Y�L�V�L�R�Q���R�I���D�Q���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�H�U���R�Q���F�O�L�H�Q�W���S�U�H�P�L�V�H�V

�~ �5�H�T�X�L�U�H�G���I�R�U���P�R�U�H���F�R�P�S�O�H�[���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���F�R�Q�I�L�G�H�Q�W�L�D�O���R�U���V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���P�D�W�W�H�U�V

�~ �6�S�H�F�L�D�O�O�\���V�X�L�W�H�G���I�R�U���J�U�R�X�S�V���D�Q�G���\�R�X�Q�J���F�K�L�O�G�U�H�Q

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

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

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

�2�W�K�H�U���V�H�U�Y�L�F�H�V �~ �/�D�Q�J�X�D�J�H���S�U�R�I�L�F�L�H�Q�F�\���W�H�V�W�V

�~ �,�Q�W�H�U�S�U�H�W�H�U���W�U�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���V�N�L�O�O�V���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V

�~ �6�S�H�F�L�I�L�F���W�U�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���U�H�O�D�W�H�G���W�R���O�D�Q�J�X�D�J�H���V�H�U�Y�L�F�H�V

�~ �'�R�F�X�P�H�Q�W���V�L�P�S�O�L�I�L�F�D�W�L�R�Q

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



�`������������•�{�•������/�������•�����������������/�{��������•���������������•��
�����������2�Y�H�U�Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S��

�>�@

�� �%�5�(�$�.�'�2�:�1���2�)���/�$�1�*�8�$�*�(�/�,�1�(��
�6�2�/�8�7�,�2�1�6���5�(�9�(�1�8�(���%�<���/�$�1�*�8�$�*�(��
�6�(�5�9�,�&�(���7�<�3�(��������������

�� �%�5�(�$�.�'�2�:�1 ���2�)���/�$�1�*�8�$�*�(�/�,�1�(��
�6�2�/�8�7�,�2�1�6���:�2�5�.�)�2�5�&�(���%�<��
�/�$�1�*�8�$�*�(��������������

�� �%�5�(�$�.�'�2�:�1 ���2�)���/�$�1�*�8�$�*�(�/�,�1�(��
�6�2�/�8�7�,�2�1�6���5�(�9�(�1�8�(���%�<���&�/�,�(�1�7��
�6�(�&�7�2�5��������������

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

�7�K�H�� �I�L�U�V�W�� �V�\�Q�H�U�J�L�H�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�� �&�R�U�H�� �6�H�U�Y�L�F�H�V�� �	
�'���,���%���6���� �D�Q�G�� �/�D�Q�J�X�D�J�H�/�L�Q�H�� �6�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �Z�H�U�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �K�L�U�L�Q�J
�S�U�R�F�H�V�V�� �I�U�R�P�� ���������� �R�Q�Z�D�U�G�V���� �,�Q�� ������������ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �H�P�S�O�R�\�H�G
�R�Y�H�U���������������L�Q�W�H�U�S�U�H�W�H�U�V���V�H�U�Y�L�Q�J���W�K�H���1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D�Q���R�I�I�V�K�R�U�H���P�D�U�N�H�W��
�7�K�L�V�� �V�K�R�U�L�Q�J�� �P�R�G�H�O�� �K�D�V�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �U�D�S�L�G�O�\�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �O�D�V�W�� �I�L�Y�H�� �\�H�D�U�V
�D�Q�G�� �L�V�� �D�� �N�H�\�� �G�U�L�Y�H�U�� �R�I�� �W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �R�I�� �/�D�Q�J�X�D�J�H�/�L�Q�H
�6�R�O�X�W�L�R�Q�V�����L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V��

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

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

�7�/�6�F�R�Q�W�D�F�W

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

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

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

�~ �L�W�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���F�R�P�S�O�\���Z�L�W�K���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�Q�G���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\���L�W�V
�P�D�U�N�H�W�V�����7�/�6�F�R�Q�W�D�F�W���E�H�L�Q�J���W�K�H���I�L�U�V�W���F�R�P�S�D�Q�\���L�Q���L�W�V���V�H�F�W�R�U���W�R���R�E�W�D�L�Q
�W�K�H���Q�H�Z���J�O�R�E�D�O���,�6�2���,�(�&�������������������3�U�L�Y�D�F�\���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�6�\�V�W�H�P�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���L�Q�� ������������ �W�K�H�U�H�E�\�� �H�[�S�D�Q�G�L�Q�J�� �L�W�V�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �J�O�R�E�D�O
�,�6�2���������������F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����D�Q�G

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

�7�K�H�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �R�S�H�U�D�W�H�V�� �I�U�R�P�� �R�Y�H�U�� �������� �O�R�F�D�W�L�R�Q�V�� ���Y�L�V�D�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q
�F�H�Q�W�H�U�V�� �D�Q�G�� �P�R�E�L�O�H�� �V�W�D�I�I���� �W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �(�X�U�R�S�H���� �W�K�H�� �0�L�G�G�O�H�� �(�D�V�W���� �$�V�L�D
�D�Q�G�� �$�I�U�L�F�D���� �K�D�Q�G�O�L�Q�J�� �F�O�R�V�H�� �W�R�� �I�R�X�U�� �P�L�O�O�L�R�Q�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �D�� �\�H�D�U
���S�U�H	f�&�R�Y�L�G�����I�R�U���������J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V��

�~ �L�Q���W�K�H���6�F�K�H�Q�J�H�Q�b�D�U�H�D�����)�U�D�Q�F�H�����6�Z�L�W�]�H�U�O�D�Q�G�����,�W�D�O�\�����*�H�U�P�D�Q�\�����+�X�Q�J�D�U�\��
�W�K�H���1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V�����%�H�O�J�L�X�P�����3�R�O�D�Q�G���D�Q�G���3�R�U�W�X�J�D�O��

�~ �L�Q���&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K���F�R�X�Q�W�U�L�H�V�����$�X�V�W�U�D�O�L�D���D�Q�G���W�K�H���8�.��

�~ �D�Q�G�� �L�Q�� �R�W�K�H�U�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �Z�L�W�K�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �Q�H�H�G�V���� �,�V�U�D�H�O���� �&�\�S�U�X�V�� �D�Q�G
�0�R�U�R�F�F�R��

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

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

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

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

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

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

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

�~ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �D�� ������������������ �V�X�S�S�R�U�W�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �L�Q�� �R�Y�H�U�� ������
�O�D�Q�J�X�D�J�H�V�����L�Q���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���/�D�Q�J�X�D�J�H�/�L�Q�H���6�R�O�X�W�L�R�Q�V����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�3�6�*�b�*�O�R�E�D�O���6�R�O�X�W�L�R�Q�V

�:�L�W�K�� �W�H�D�P�V�� �E�D�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �6�W�D�W�H�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�V���� �3�6�*
�*�O�R�E�D�O���6�R�O�X�W�L�R�Q�V���L�V���D���O�H�D�G�H�U���L�Q���U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W���S�U�R�F�H�V�V���R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J�����5�3�2����
�)�R�X�Q�G�H�G�� �L�Q�� ������������ �W�K�H�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�V�� �L�Q�� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J
�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���I�R�U���D�O�O���D�V�S�H�F�W�V���R�I���U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W���D�Q�G���U�H�F�U�X�L�W�L�Q�J
�V�X�S�S�R�U�W���� �7�K�D�Q�N�V�� �W�R�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V���� �H�[�S�H�U�W�L�V�H�� �D�Q�G�� �D�� �V�W�D�W�H	f�R�I	f�W�K�H���D�U�W
�S�U�R�S�U�L�H�W�D�U�\�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O���S�O�D�W�I�R�U�P�����&�R�P�S�D�V�V������ �3�6�*�� �*�O�R�E�D�O���6�R�O�X�W�L�R�Q�V
�R�I�I�H�U�V�� �F�X�V�W�R�P�L�]�H�G���� �V�L�P�S�O�L�I�L�H�G�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�� �W�R�� �K�H�O�S�� �L�W�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �V�H�O�H�F�W�� �W�K�H
�E�H�V�W���F�D�Q�G�L�G�D�W�H�V��

�� �%�5�(�$�.�'�2�:�1���2�)���5�(�9�(�1�8�(���%�<���&�/�,�(�1�7���%�8�6�,�1�(�6�6���6�(�&�7�2�5��
������������

�7�K�H�� �X�Q�U�L�Y�D�O�H�G�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �R�I�I�H�U�L�Q�J�� �3�6�*�� �*�O�R�E�D�O�� �6�R�O�X�W�L�R�Q�V���� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R
�V�X�S�S�R�U�W�� �L�W�V�� �F�O�L�H�Q�W���V�� �U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �L�V�� �G�L�Y�L�G�H�G�� �L�Q�W�R�� �W�K�U�H�H
�E�X�V�L�Q�H�V�V���O�L�Q�H�V��

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

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

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

29%
Governments

34%
Financial 
services 

31%
Telecommunications

6%
Retail

15%
Other

5%
Travel & Hospitality

4%
Financial services

11%
Business 
Services

65%
Healthcare

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?
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�����������2�Y�H�U�Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S
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������������ �*�U�R�X�S���P�D�U�N�H�W�V

���������������� �&�R�U�H���6�H�U�Y�L�F�H�V���	���'���,���%���6�����P�D�U�N�H�W�V
�7�K�H�� �D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�� �G�L�J�L�W�D�O�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �I�L�U�V�W
�O�D�X�Q�F�K�H�G�� �L�Q�� ���������� �K�D�V�� �U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �R�I�� �L�W�V�� �V�F�R�S�H�� �R�I
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�� ���V�H�H�� �V�H�F�W�L�R�Q�� �����������b�7�K�H�� �*�U�R�X�S���V�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���� �D�Q�G
�W�D�U�J�H�W���P�D�U�N�H�W���W�R���E�X�V�L�Q�H�V�V���V�H�U�Y�L�F�H�V�����R�U���%�3�2����

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

�~ �W�K�H���R�X�W�V�R�X�U�F�H�G���F�X�V�W�R�P�H�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���P�D�U�N�H�W��

�~ �W�K�H�� �E�U�R�D�G�H�U�� �%�3�2�� ���R�U�� ���E�X�V�L�Q�H�V�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�	���� �P�D�U�N�H�W���� �F�R�Y�H�U�L�Q�J
�L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�U�R�F�H�V�V���R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V���V�S�H�F�L�I�L�F���W�R���H�D�F�K
�V�H�F�W�R�U�����K�H�D�O�W�K�F�D�U�H�����E�D�Q�N�L�Q�J�����W�U�D�Y�H�O���D�J�H�Q�F�L�H�V�����H�W�F�������D�Q�G���G�H�G�L�F�D�W�H�G���W�R
�V�X�S�S�R�U�W�� �I�X�Q�F�W�L�R�Q�V�� ���F�R�Q�W�H�Q�W�� �P�R�G�H�U�D�W�L�R�Q���� �K�X�P�D�Q�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V��
�I�L�Q�D�Q�F�H���D�Q�G���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�����H�W�F������

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

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

�~ ���G�L�V�U�X�S�W�L�Y�H�	�� �S�O�D�\�H�U�V���� ���G�L�J�L�W�D�O�	�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �W�K�D�W�� �G�H�Y�H�O�R�S�� �R�Q�O�L�Q�H
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���� �V�X�F�K�� �D�V�� �*�$�0�$�� ���*�R�R�J�O�H�� �$�P�D�]�R�Q�� �0�H�W�D�� �$�S�S�O�H������ �R�I�W�H�Q
�P�X�O�W�L�Q�D�W�L�R�Q�D�O�V���� �Z�K�L�F�K�� �U�H�T�X�L�U�H�� �V�X�S�S�R�U�W�� �I�U�R�P�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �Z�L�W�K
�H�[�S�H�U�W�L�V�H�� �L�Q�� �R�P�Q�L�F�K�D�Q�Q�H�O�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�� �F�X�V�W�R�P�H�U�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �Z�R�U�O�G�Z�L�G�H���� �7�K�H�\�� �D�L�P�� �D�W�� �U�H�G�X�F�L�Q�J�� �W�K�H�� ���I�U�L�F�W�L�R�Q�V�	�� �R�I
�W�K�H���U�H�D�O���Z�R�U�O�G�����D�Q�G

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

�� �%�3�2�����2�5�����%�8�6�,�1�(�6�6���6�(�5�9�,�&�(�6�	�����*�/�2�%�$�/���0�$�5�.�(�7���6�,�=�(��
�$�1�'���7�5�(�1�'�6�����������������������(�������L�Q���E�L�O�O�L�R�Q�V���R�I���8�6���G�R�O�O�D�U�V��

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

�&�X�V�W�R�P�H�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���J�O�R�E�D�O���P�D�U�N�H�W���V�L�]�H��
�D�Q�G�b�W�U�H�Q�G�V

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

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

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

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

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

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �(�Y�H�U�H�V�W���� �R�X�W�V�R�X�U�F�H�G�� �F�X�V�W�R�P�H�U�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���D�� �Z�R�U�O�G�Z�L�G�H���P�D�U�N�H�W���Z�R�U�W�K���D�U�R�X�Q�G
�8�6�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q�����������(�����F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���W�R���D�Q���R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J���U�D�W�H
�R�I�������������$�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H���U�D�W�H���U�H�P�D�L�Q�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���O�R�Z�����L�W���K�D�V���J�U�R�Z�Q
�V�W�H�D�G�L�O�\�� �V�L�Q�F�H�� ���������� �������������� �7�K�L�V�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �L�V�� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �D�E�L�O�L�W�\
�R�I�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �V�S�H�F�L�D�O�L�]�L�Q�J�� �L�Q�� �R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J�� �W�R�� �L�P�S�U�R�Y�H�� �W�K�H�� �T�X�D�O�L�W�\�� �R�I
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����F�X�V�W�R�P�H�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D�Q�G���P�H�H�W���Q�H�Z�����P�R�U�H���F�R�P�S�O�H�[���D�Q�G
�P�R�U�H�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�� �F�O�L�H�Q�W�� �Q�H�H�G�V���� �G�L�J�L�W�D�O���� �R�P�Q�L�F�K�D�Q�Q�H�O���� �P�X�O�W�L�O�L�Q�J�X�D�O��
�K�\�E�U�L�G�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� ���F�R�P�E�L�Q�L�Q�J�� �U�H�P�R�W�H�� �D�Q�G�� �R�Q���V�L�W�H�� �Z�R�U�N�L�Q�J������ �W�L�J�K�W
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2022 2023E

Market growth in 2023E
+4.2%

363

110

379

114

493
473

Business Process 
Outsourcing (BPO) 

Outsourced customer 
experience management

Source: Group estimates, Everest, Frost & Sullivan, IDC, 
Nelson Hall.
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2019 2023E20212020

86-88

113-115

101-102
89-91

2022

109-111
+3%

in 2020 
vs. 2019 

+3%/+4%
in 2023E 
vs. 2022CAGR*

2020-2022
+11%

Source: Everest (2023).
*Compounded annual growth rate.

2010 2023E2019

22%
25%

32%

+3 ppt 
between 

2010
and 2019

+7 ppt 
between 

2019
and 2023E

Source: Everest (2023).

42%
North 

America

16%
Asia-Pacific

34%
Europe, 
Middle-East 
& Africa

8%
Latin America

Source: Everest (2023).Source : Everest (2022).
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�'�X�U�L�Q�J���W�K�H���K�H�D�O�W�K���F�U�L�V�L�V�����P�D�Q�\���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���O�D�X�Q�F�K�H�G���D�Q�G���V�W�H�S�S�H�G���X�S
�W�K�H�L�U�� �G�L�J�L�W�D�O�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �W�R�� �D�G�G�U�H�V�V�� �W�K�H�� �P�D�Q�\�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�� �U�D�L�V�H�G
�D�W�� �W�K�H�� �W�L�P�H���� �7�K�H�� �D�G�R�S�W�L�R�Q�� �R�I�� �G�L�J�L�W�D�O�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �K�D�V�� �W�K�X�V�� �D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G
�I�U�R�P�� ������������ �$�X�W�R�P�D�W�L�R�Q���� �S�U�H�G�L�F�W�L�Y�H�� �P�R�G�H�O�V�� ���D�Q�D�O�\�W�L�F�V���� �D�Q�G�� �F�K�D�W�E�R�W
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �L�P�S�U�R�Y�L�Q�J�� �W�K�H�� �T�X�D�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �V�H�D�P�O�H�V�V�Q�H�V�V�� �R�I�� �W�K�H
�F�X�V�W�R�P�H�U�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �Z�K�L�O�H�� �D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�U�R�E�O�H�P�� �R�I�� �Z�H�D�N�H�Q�H�G
�F�R�U�S�R�U�D�W�H���F�R�V�W���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V��
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�7�K�H�� �H�P�H�U�J�H�Q�F�H�� �R�I�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�Y�H�� �$�,�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �V�L�Q�F�H�� �W�K�H�� �H�Q�G�� �R�I
�������� �� �K�D�V�� �J�D�U�Q�H�U�H�G�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �D�P�R�Q�J�� �D�O�O�� �H�F�R�Q�R�P�L�F
�S�O�D�\�H�U�V���Z�R�U�O�G�Z�L�G�H�����7�K�L�V���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���P�D�N�H�V���L�W���S�R�V�V�L�E�O�H���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H
�X�Q�L�T�X�H���F�R�Q�W�H�Q�W���L�Q���W�K�H���I�R�U�P���R�I���W�H�[�W�����L�P�D�J�H�V�����Y�L�G�H�R�V���R�U���G�D�W�D���E�D�V�H�G���R�Q
�X�V�H�U���S�U�R�P�S�W�V�����*�H�Q�H�U�D�W�L�Y�H���$�,���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���K�D�Y�H���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���V�F�R�S�H
�R�I�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H�� �F�X�V�W�R�P�H�U�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�L�Q�G�X�V�W�U�\���� �7�K�X�V���� �L�Q�� �W�K�H�� �F�R�P�L�Q�J�� �\�H�D�U�V���� �W�K�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I
�W�K�L�V�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �V�K�R�X�O�G�� �H�Q�D�E�O�H�� �W�K�H�� �V�H�F�W�R�U�� �W�R�� �D�F�K�L�H�Y�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H
�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\�� �J�D�L�Q�V�� �D�Q�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�� �W�K�H�� �T�X�D�O�L�W�\�� �R�I�� �L�W�V�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V
���U�H�G�X�F�L�Q�J�� �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �H�U�U�R�U�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �G�X�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�V��
�L�P�S�U�R�Y�L�Q�J�� �D�J�H�Q�W�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J������ �,�W�V�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �L�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �V�X�V�W�D�L�Q
�W�K�H�� �J�U�R�Z�W�K�� �U�D�W�H�� �R�I�� �G�L�J�L�W�D�O�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V���� �D�O�E�H�L�W�� �G�L�I�I�L�F�X�O�W�� �W�R�� �T�X�D�Q�W�L�I�\�� �R�Y�H�U
�W�K�H���F�R�P�L�Q�J���\�H�D�U�V��

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

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

�~ �W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���Q�H�Z���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�����V�X�F�K���D�V���G�D�W�D���D�Q�Q�R�W�D�W�L�R�Q��
�P�D�F�K�L�Q�H���O�H�D�U�Q�L�Q�J�����$�,���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���D�Q�G���P�R�G�H�U�D�W�L�R�Q�����W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W
�R�I���S�U�L�Y�D�W�H�����V�H�F�X�U�H���D�Q�G���S�H�U�V�R�Q�D�O�L�]�H�G���/�D�U�J�H���/�D�Q�J�X�D�J�H���0�R�G�H�O�V�����/�/�0����
�H�W�F����

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

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

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

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

�~ �G�D�W�D���V�H�F�X�U�L�W�\���D�Q�G���U�L�V�N�V���R�I���F�\�E�H�U���D�W�W�D�F�N�V��

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

�~ �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���X�V�D�J�H���F�R�V�W�V�����D�Q�G

�~ �H�W�K�L�F�V���D�Q�G���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���E�L�D�V�H�V��

�7�K�H�� �S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �Y�R�L�F�H�� �F�R�Q�W�D�F�W�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �R�X�W�V�R�X�U�F�H�G�� �F�X�V�W�R�P�H�U
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �P�D�U�N�H�W�� �L�V�� �V�W�L�O�O�� �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W��
�+�R�Z�H�Y�H�U���� �L�W�� �L�V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J�� �W�R�� �G�H�F�O�L�Q�H�� �G�X�H�� �W�R�� �D�� �O�R�Z�H�U�� �J�U�R�Z�W�K�� �U�D�W�H
�W�K�D�Q�� �W�K�D�W�� �R�I�� ���Q�R�Q���Y�R�L�F�H�	�� �F�K�D�Q�Q�H�O�V���� �$�Q�b �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I
�F�R�Q�V�X�P�H�U�V�� �D�U�H�� �L�Q�W�H�U�D�F�W�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �P�D�M�R�U�� �E�U�D�Q�G�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �Q�R�Q���Y�R�L�F�H
�F�K�D�Q�Q�H�O�V���� �&�K�D�W���P�H�V�V�D�J�L�Q�J�� �D�Q�G�� �V�R�F�L�D�O�� �P�H�G�L�D�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\
�V�H�H�Q�� �D�V�� �I�D�V�W�H�U�� �D�Q�G�� �P�R�U�H�� �X�V�H�U���I�U�L�H�Q�G�O�\���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �E�\�� �\�R�X�Q�J�H�U
�J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�V�����%�R�W�K���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���J�U�R�Z�W�K���R�I���R�Y�H�U�����������L�Q������������
�7�K�H�� �U�R�O�O�R�X�W�� �R�I�� �Q�H�Z�� �P�R�E�L�O�H�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �X�V�H�� �R�I�� �V�R�F�L�D�O�� �P�H�G�L�D
�D�V�� �D�� �U�H�W�D�L�O�� �F�K�D�Q�Q�H�O�� �L�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �V�X�S�S�R�U�W�� �J�U�R�Z�W�K�� �D�F�U�R�V�V�� �D�O�O
���Q�R�Q	f�Y�R�L�F�H�	���F�K�D�Q�Q�H�O�V��
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2018 2023E2019

Source: Everest (2023).
* Automated data learning systems, robotic solutions, chatbots, 
messaging and artificial intelligence.
** Compounded annual growth rate.

6 7 17

2020 2021 2022

CAGR** 2018-2023E:
c +25%

6% 
8% 

9% 
11% 

12% 

Digital solutions (US$ billions)
Digital solutions penetration rate (%)

8 11 13

14%

12%
Chat/messaging

6%
E-mail

8%
Social medias

26%
Non-voice

Source: Everest (2023).

74%
Voice
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�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���Z�R�U�N���I�U�R�P���K�R�P�H���P�R�G�H�O

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

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

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

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

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

Source: Everest (2021).
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�D�Q�� �R�I�W�H�Q�� �J�O�R�E�D�O�� �G�H�P�D�Q�G�� ���F�R�Y�H�U�L�Q�J�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �P�D�U�N�H�W�V���� �I�U�R�P�� �O�D�U�J�H
�P�X�O�W�L�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �J�U�R�X�S�V�� �E�X�W�� �P�D�Q�D�J�H�G�� �D�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �D�� �O�R�F�D�O�� �D�S�S�U�R�D�F�K
�O�L�Q�N�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �V�S�H�F�L�I�L�F�V�� �R�I�� �H�D�F�K�� �P�D�U�N�H�W���� �,�W�� �L�V�� �D�O�V�R�� �R�P�Q�L�F�K�D�Q�Q�H�O�� �D�Q�G
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�D�Q�G�� �D�X�W�R�P�D�W�L�R�Q���� �,�W�� �L�V�� �D�O�V�R�� �P�D�U�N�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �H�P�H�U�J�H�Q�F�H�� �R�I�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �I�U�R�P�� ���7�H�F�K�	�� �Q�H�Z�F�R�P�H�U�V���� �R�I�I�H�U�L�Q�J�� �G�L�V�U�X�S�W�L�Y�H�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V
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�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H ����

�� �&�R�Q�F�H�Q�W�U�L�[ ����

�� �)�R�X�Q�G�H�Y�H�U�����I�R�U�P�H�U�O�\���6�L�W�H�O�� ����

�� �7�H�F�K���0�D�K�L�Q�G�U�D ����
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�� �7�U�D�Q�V�F�R�P ����
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�� �7�7�(�& ����

�� �$�O�R�U�L�F�D ����

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

Source: Group and corporate estimates.
*Majorel included.
**Webhelp included.
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Source: Group and corporate estimates.
* Using Everest’s 2022 estimates for the size of the global market.
**Majorel included.
***Webhelp included.
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2023-2027E CAGR*
 +3%

Source: Common Sense Advisory.
* Compounded annual growth rate.
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Source: Souter Point Analysis.
* Compounded annual growth rate.

144 

146 

148 
159 

43 45 

124 
136 

155 
164 

168 

172 

176 

180 

184

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

19
 

20
20

 
20

21
 

20
22

 
20

23
E 

20
24

E 
20

25
E 

20
26

E 
20

27
E 

20
28

E 
20

29
E 

20
30

E

CAGR* 2023E-2030E
+4%

12%
GDIT

15%
CGI

57%
VFS

8%
TLScontact

8%
Other

Source: Group and corporate estimates.
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�%�X�V�L�Q�H�V�V�� �,�Q�V�L�J�K�W�V���� �$�Q�Q�X�D�O�� �J�U�R�Z�W�K�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �V�H�J�P�H�Q�W�� �L�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G
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�V�H�U�Y�L�F�H�V

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

�7�K�H���P�D�U�N�H�W���E�U�H�D�N�V���G�R�Z�Q���L�Q�W�R���W�Z�R���V�H�J�P�H�Q�W�V��

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

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

�3�6�*�b �*�O�R�E�D�O�� �6�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �D�� �O�H�D�G�L�Q�J�� �8�6�� �S�U�R�Y�L�G�H�U�� �R�I�� ���S�D�U�W�L�D�O�� �F�\�F�O�H�	
�U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W���S�U�R�F�H�V�V���R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V��
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�,�W�� �K�D�V�� �D�O�V�R�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�H�G�� �L�W�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �U�H�Y�H�Q�X�H�� �V�W�U�H�D�P�V�� �I�U�R�P�� �K�L�J�K
�Y�D�O�X�H���D�G�G�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V�����D�Q�G���K�D�V���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G���W�K�H���Y�H�U�W�L�F�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���L�W�V
�R�I�I�H�U�L�Q�J�� �E�\�� �F�O�L�H�Q�W�� �V�H�F�W�R�U�� �D�Q�G�� �E�\�� �U�H�J�L�R�Q���� �7�K�L�V�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �K�D�V�� �H�Q�D�E�O�H�G
�W�K�H���*�U�R�X�S���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H���V�W�U�R�Q�J���E�X�V�L�Q�H�V�V���J�U�R�Z�W�K���D�Q�G���L�P�S�U�R�Y�H�G���S�U�R�I�L�W
�P�D�U�J�L�Q�V���R�Y�H�U���W�K�H���O�R�Q�J���W�H�U�P��

�7�K�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �0�D�M�R�U�H�O���� �D�� �P�D�M�R�U�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V
�S�U�R�Y�L�G�H�U���� �L�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�� ���������� �V�R�O�L�G�L�I�L�H�G�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G
�V�W�U�D�W�H�J�\�� �R�I�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�Q�J�� �L�W�V�� �R�I�I�H�U�L�Q�J���� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�� �R�I
�F�R�P�S�O�H�[���G�L�J�L�W�D�O���V�R�O�X�W�L�R�Q�V�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�Q���W�H�U�P�V���R�I���F�O�R�X�G���E�D�V�H�G���G�L�J�L�W�D�O
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G���G�L�J�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���S�O�D�W�I�R�U�P���V�R�O�X�W�L�R�Q�V��

Source: Staffing Industry Analysts, LEK, PSG Global Solutions.
*   Recruitment Process Outsourcing.
** Of which 20% is partial cycle RPO. 

US total market 
spend on recruitment

c. $325 bn

US RPO*
 adressable market

$27bn

US RPO* 
current market

$3.7bn**
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�7�K�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �L�Q�� ���������� �R�I�� �,�Q�W�H�O�H�Q�H�W���� �D�� �N�H�\�� �S�O�D�\�H�U�� �L�Q�� �K�L�J�K
�Y�D�O�X�H���D�G�G�H�G�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �S�U�R�F�H�V�V�� �R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J�� ���%�3�2���� �E�D�V�H�G�� �L�Q
�,�Q�G�L�D���� �P�D�G�H�� �L�W�� �S�R�V�V�L�E�O�H�� �W�R�� �V�W�H�S�� �X�S�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���V�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �L�Q�W�R
�D�b �O�H�D�G�L�Q�J�� �J�O�R�E�D�O�� �J�U�R�X�S�� �L�Q�� �G�L�J�L�W�D�O�O�\�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V��
�W�K�H�U�H�E�\�� �W�D�N�L�Q�J�� �D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�� �R�I�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���V�� �F�K�D�Q�J�L�Q�J�� �P�D�U�N�H�W
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��

�$�V�� �R�I�� �W�K�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �G�D�W�H���� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �K�D�G�� �R�Y�H�U�� �������� �E�O�X�H���F�K�L�S
�F�O�L�H�Q�W�V���� �P�D�L�Q�O�\�� �L�Q�� �(�Q�J�O�L�V�K���V�S�H�D�N�L�Q�J�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V���� �,�Q�G�L�D�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �0�L�G�G�O�H
�(�D�V�W���� �V�H�U�Y�H�G�� �E�\�� �������������� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �P�D�L�Q�O�\�� �L�Q�� �,�Q�G�L�D���� �W�K�H
�3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�V�����W�K�H���8�Q�L�W�H�G���$�U�D�E���(�P�L�U�D�W�H�V�����3�R�O�D�Q�G���D�Q�G���*�X�D�W�H�P�D�O�D��

�7�K�H�� �,�Q�W�H�O�H�Q�H�W�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F�� �I�R�U�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �I�R�U
�W�K�U�H�H���U�H�D�V�R�Q�V��

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

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

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

�7�K�L�V�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �D�� �P�D�M�R�U�� �V�W�H�S�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �W�K�H�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�� �P�H�G�L�X�P���W�H�U�P�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F�� �S�O�D�Q��
�Z�L�W�K���W�K�H���O�D�X�Q�F�K���R�I���'���,���%���6�������'�L�J�L�W�D�O���,�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���%�X�V�L�Q�H�V�V���6�H�U�Y�L�F�H�V����

Late 1990s - Early 2000s
• Market dominated by in-house services
• Offer largely based on labor arbitrage
• Simple interactions: basic customer care and 

standard telemarketing
• Access to customer systems via Citrix (server)

2

Early 2000s - 2015
• Rapid development of IT service companies
• Use of Lean Six Sigma to improve operational 

efficiency
• Value added generated by analytics and 

predictive modeling
• Growing complexity of dedicated outsourced 

services per sector and support function
• Emergence of mobile technologies and digital 

information systems

Since 2015
• Period of digital transformation during 

which the pace of change is accelerated 
by disruptive technologies such as AI

• Development of integrated business service 
outsourcing 

• New service lines, such as content 
moderation, developed to support tech 
companies

• New hybrid work organization

* Business Process Outsourcing (BPO).
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�����������2�Y�H�U�Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���*�U�R�X�S��

�?�Å

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

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

�~ �V�W�U�H�Q�J�K�W�H�Q�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�
�V�� �H�[�S�R�V�X�U�H�� �W�R�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �F�O�L�H�Q�W�V��
�Z�K�H�U�H�D�V���L�W�V���F�X�U�U�H�Q�W���F�O�L�H�Q�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R���L�V���P�D�L�Q�O�\���$�P�H�U�L�F�D�Q��

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

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

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

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

�/�D�V�W�O�\���� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���V�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �R�I�� �X�S�J�U�D�G�L�Q�J�� �L�W�V�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �R�I
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���E�\���V�H�F�W�R�U���D�Q�G���E�\���U�H�J�L�R�Q���K�D�V���D�O�V�R���E�H�H�Q���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G
�L�Q�� �U�H�F�H�Q�W�� �\�H�D�U�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�D�U�J�H�W�H�G�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �6�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G
�6�H�U�Y�L�F�H�V��

�~ �L�Q���-�X�Q�H���������������7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�F�T�X�L�U�H�G���+�H�D�O�W�K���$�G�Y�R�F�D�W�H�����D���8�6	f�E�D�V�H�G
�O�H�D�G�H�U�� �L�Q�� �G�L�J�L�W�D�O�O�\�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �D�U�H�D�� �R�I
�F�R�Q�V�X�P�H�U���K�H�D�O�W�K���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��

�~ �L�Q���2�F�W�R�E�H�U���������������7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�F�T�X�L�U�H�G���3�6�*���*�O�R�E�D�O���6�R�O�X�W�L�R�Q�V��
�D�� �O�H�D�G�L�Q�J�� �8�6�� �S�U�R�Y�L�G�H�U�� �R�I�� �G�L�J�L�W�D�O�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�L�H�O�G�� �R�I
�U�H�F�U�X�L�W�P�H�Q�W�� �S�U�R�F�H�V�V�� �R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J�� ���5�3�2������ �7�K�L�V�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q
�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�� �O�H�D�G�L�Q�J�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �E�X�R�\�D�Q�W
�8�6���K�H�D�O�W�K�F�D�U�H���P�D�U�N�H�W���D�Q�G���H�[�S�H�U�W�L�V�H���L�Q���G�L�J�L�W�D�O���K�L�U�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V�H�V��

�7�K�H�� �*�U�R�X�S�� �S�O�D�Q�V�� �W�R�� �F�R�P�S�O�H�W�H�� �L�W�V�� �Q�H�[�W�� �6�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G�� �6�H�U�Y�L�F�H�V
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���D�V���I�U�R�P���W�K�H���H�Q�G���R�I������������

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

�������������������� �0�H�G�L�X�P���W�H�U�P���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�H�J�\��
�W�K�U�R�X�J�K���L�Q�W�H�U�Q�D�O���D�Q�G���H�[�W�H�U�Q�D�O���J�U�R�Z�W�K

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

�$���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�9�L�U�W�X�D�O���W�U�D�L�Q�L�Q�J���P�R�G�X�O�H�V

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

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

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

�'�L�J�L�W�D�O���)�O�R�R�U�Z�D�O�N�H�U���K�D�V���H�P�H�U�J�H�G���D�V���D�Q���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���V�R�O�X�W�L�R�Q���D�P�R�Q�J���W�K�H
�U�D�Q�J�H�� �R�I�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���� �'�L�J�L�W�D�O�� �)�O�R�R�U�Z�D�O�N�H�U�� �L�V�� �D�� �F�K�D�W�E�R�W�� �W�K�D�W�� �X�V�H�V
�P�D�F�K�L�Q�H�� �O�H�D�U�Q�L�Q�J�� �D�Q�G�� �D�Q�D�O�\�W�L�F�D�O�� �D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �W�R�� �K�H�O�S�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�H�[�S�H�U�W�V���U�H�V�S�R�Q�G���W�R���F�O�L�H�Q�W���U�H�T�X�H�V�W�V���P�R�U�H���T�X�L�F�N�O�\���D�Q�G���S�U�H�F�L�V�H�O�\��

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

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

�&�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���F�H�Q�W�H�U�V

�&�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�G�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �F�H�Q�W�H�U�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �D�V
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���F�H�Q�W�H�U�V���I�R�U���P�D�Q�D�J�L�Q�J���W�H�D�P�V���U�H�P�R�W�H�O�\�����7�K�H�\���H�Q�V�X�U�H���W�K�H
�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �S�U�R�F�H�V�V�H�V�� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �L�Q�F�U�H�D�V�H
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���� �F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �V�D�I�H�W�\�� �E�\�� �U�H�O�\�L�Q�J�� �R�Q�� �V�W�D�I�I�� �W�K�D�W�� �E�H�V�W
�P�D�W�F�K�� �H�D�F�K�� �F�O�L�H�Q�W���V�� �U�H�T�X�H�V�W�� �D�Q�G�� �S�U�R�I�L�O�H���� �7�K�H�� �F�H�Q�W�H�U�V�� �D�F�W�� �D�V�� �D�� �V�L�Q�J�O�H
�S�R�L�Q�W�� �R�I�� �F�R�Q�W�D�F�W�� ���6�3�2�&������ �F�H�Q�W�U�D�O�L�]�L�Q�J�� �J�O�R�E�D�O���� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �D�Q�G�� �O�R�F�D�O
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���Q�H�H�G�V��

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

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

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

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

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

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

�~ �,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����W�K�H���*�U�R�X�S���V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�H�J�\���L�V���F�R�Q�V�W�D�Q�W�O�\���D�G�D�S�W�H�G
�W�R���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���W�K�H���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��
�,�Q�� �$�S�U�L�O�� ������������ �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G�� �D�� �S�O�D�Q�� �W�R�� �D�F�T�X�L�U�H�� �0�D�M�R�U�H�O��
�Z�K�L�F�K�� �Z�D�V�� �F�O�R�V�H�G�� �R�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�� ������ ������������ �7�K�L�V�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �H�Q�D�E�O�H�V
�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �W�R�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�� �L�W�V�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�L�Q�J�� �L�Q�� �N�H�\�� �P�D�U�N�H�W�V��
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �L�Q�� �(�X�U�R�S�H���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �)�U�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �*�H�U�P�D�Q�\�� �Z�K�H�U�H�� �W�K�H
�*�U�R�X�S�� �K�D�V�� �D�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\�� �O�L�P�L�W�H�G�� �I�R�R�W�S�U�L�Q�W���� �L�Q�� �K�L�J�K���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �V�H�F�W�R�U�V
�V�X�F�K�� �D�V�� �V�R�F�L�D�O�� �P�H�G�L�D���� �O�X�[�X�U�\�� �J�R�R�G�V���� �W�K�H�� �D�X�W�R�P�R�W�L�Y�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�\�� �D�Q�G
�W�U�D�Y�H�O�����D�Q�G���L�Q���K�L�J�K���Y�D�O�X�H���D�G�G�H�G���D�U�H�D�V���R�I���H�[�S�H�U�W�L�V�H��
�7�K�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �K�D�V�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���V�� �J�O�R�E�D�O�� �O�H�D�G�H�U�V�K�L�S��
�Q�R�Z�� �E�D�F�N�H�G�� �E�\�� �D�U�R�X�Q�G�� ���������������� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �Z�R�U�O�G�Z�L�G�H�� �D�Q�G
�U�H�Y�H�Q�X�H�� �R�I�� �R�Y�H�U�� �������� �E�L�O�O�L�R�Q���� �D�Q�G�� �L�V�� �I�X�O�O�\�� �L�Q�� �O�L�Q�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���V
�U�R�D�G�P�D�S���� �$�V�� �D�� �U�H�V�X�O�W���� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �Z�L�O�O�� �D�F�K�L�H�Y�H�� �L�W�V�� ���������� �U�H�Y�H�Q�X�H
�W�D�U�J�H�W���R�I�����������E�L�O�O�L�R�Q���W�Z�R���\�H�D�U�V���D�K�H�D�G���R�I���V�F�K�H�G�X�O�H��
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�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���U�L�V�N

�5�L�V�N���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q �5�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

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

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

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

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

�~ �7�K�H���*�U�R�X�S���K�D�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�Q���F�D�U�U�\�L�Q�J���R�X�W���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V��
�$�V�� �S�D�U�W�� �R�I�� �L�W�V�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �J�U�R�Z�W�K�� �V�W�U�D�W�H�J�\���� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �W�D�N�H�V�� �D�O�O
�V�W�H�S�V�� �W�R�� �L�G�H�Q�W�L�I�\�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �W�D�U�J�H�W�V���� �L�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �F�R�X�Q�W�U�\���� �S�U�R�G�X�F�W
�R�U���M�R�E���V�\�Q�H�U�J�L�H�V���� �D�V���Z�H�O�O���D�V���L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J���U�L�V�N�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H�V�H
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V��
�7�K�H�� �*�U�R�X�S�� �X�V�H�V�� �D�� �F�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�G�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �S�U�R�F�H�V�V���� �%�H�I�R�U�H�� �S�O�D�Q�Q�L�Q�J
�D�Q�\�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �F�D�U�U�L�H�V�� �R�X�W�� �G�X�H�� �G�L�O�L�J�H�Q�F�H�� �W�R�� �D�Q�D�O�\�]�H�� �W�K�H
�W�D�U�J�H�W�� �F�R�P�S�D�Q�\���V�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �H�[�S�R�V�X�U�H�� �W�R�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���V�� �F�U�L�W�L�F�D�O�� �U�L�V�N�V��
�D�V�V�L�V�W�H�G�� �E�\�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�V���� �7�K�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �S�U�R�F�H�V�V�� �L�V
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�� �E�\�� �V�H�Q�L�R�U�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �7�K�H�� �P�D�L�Q�� �G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�V�V���� �E�H�I�R�U�H�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V�� �U�H�Y�L�H�Z�V
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� �I�R�U�� �G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�L�Q�J�� �Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H�� �I�U�D�P�H�Z�R�U�N
�R�I���*�U�R�X�S���V�W�U�D�W�H�J�\��
�7�K�H���0�D�M�R�U�H�O���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���F�O�R�V�H�G���R�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U�������������������L�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W
�Z�L�W�K�� �W�K�H�� ���&�X�E�H�	�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �G�H�I�L�Q�H�G�� �E�\�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� ���� �E�X�L�O�G�L�Q�J
�D�G�M�D�F�H�Q�W�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �O�L�Q�H�V���� �R�I�I�H�U�L�Q�J�� �H�Q�K�D�Q�F�H�G�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�� �H�[�S�H�U�W�L�V�H
�D�Q�G���V�W�H�S�S�L�Q�J���X�S���J�U�R�Z�W�K���L�Q���F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�\���U�H�J�L�R�Q�V��
�,�Q�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�� �D�Q�G�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F�� �W�H�U�P�V���� �W�K�H���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���0�D�M�R�U�H�O
�F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���Z�L�O�O���H�Q�D�E�O�H���W�K�H���*�U�R�X�S���W�R���V�\�Q�H�U�J�L�]�H���V�N�L�O�O�V���D�F�U�R�V�V���D���Z�L�G�H
�U�D�Q�J�H�� �R�I�� �U�H�J�L�R�Q�V���� �V�W�H�S�� �X�S�� �J�U�R�Z�W�K�� �L�Q�� �$�V�L�D�� �3�D�F�L�I�L�F�� �D�Q�G�� �$�I�U�L�F�D�� �D�Q�G
�H�Q�K�D�Q�F�H�� �W�K�H�� �H�[�S�H�U�W�L�V�H�� �L�W�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �W�R�� �D�� �K�L�J�K�O�\�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�H�G�� �U�D�Q�J�H�� �R�I
�F�O�L�H�Q�W���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V��

�~ �)�R�U�� �D�O�O�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�V�� �W�K�H�� �F�X�V�W�R�P�D�U�\
�S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�� �X�Q�G�H�U�� �L�W�V�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�� �S�R�O�L�F�\�� �I�R�U�� �D�F�T�X�L�U�H�G�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V��
�$�O�O���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���J�L�Y�H���U�L�V�H���W�R���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q���S�O�D�Q�����Z�K�L�F�K���L�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�H
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�� �7�D�U�J�H�W�� �2�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �0�R�G�H�O�� ���7�2�0������ �$�� �7�2�0
�I�D�F�W�R�U�L�Q�J�� �L�Q�� �W�K�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�Q�G�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�� �V�\�Q�H�U�J�L�H�V�� �Z�D�V
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���I�R�U���W�K�H���0�D�M�R�U�H�O���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q��
�0�X�O�W�L�S�O�H���V�\�Q�H�U�J�L�H�V���L�Q���W�H�U�P�V���R�I�� �U�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�G���F�R�V�W�V���Z�H�U�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���I�R�U
�W�K�L�V�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���� �7�K�H�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�� �S�O�D�Q�� �Z�D�V�� �D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G�� �R�Q
�$�S�U�L�O�b �������b ���������� �D�Q�G�� �F�R�Q�I�L�U�P�H�G�� �R�Q�� �-�D�Q�X�D�U�\�� ������ ������������ �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �F�R�V�W
�V�\�Q�H�U�J�L�H�V���R�I���������������������P�L�O�O�L�R�Q��

�~ �)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H���� �W�K�H�� �D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�� �R�I�� �R�Q�H�� �R�I�� �0�D�M�R�U�H�O���V�� �W�Z�R�� �I�R�U�P�H�U
�P�D�M�R�U���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���W�R���W�K�H���*�U�R�X�S���V���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���D�W���L�W�V���0�D�U�F�K
������ ���������� �P�H�H�W�L�Q�J�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�� �W�K�H�� �W�U�X�V�W�� �D�Q�G�� �O�R�Q�J���W�H�U�P
�F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�� �V�K�R�Z�Q�� �E�\�� �0�D�M�R�U�H�O���V�� �I�R�U�P�H�U�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�� �U�H�J�D�U�G�L�Q�J
�W�K�H���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���I�X�W�X�U�H���V�X�F�F�H�V�V���R�I���W�K�H�����Q�H�Z���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�	��

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

�5�L�V�N���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q �5�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

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

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

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

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

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

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

�~ �7�K�H�� �*�U�R�X�S�� �S�D�\�V�� �F�O�R�V�H�� �D�W�W�H�Q�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �T�X�D�O�L�W�\�� �R�I�� �L�W�V�� �K�X�P�D�Q
�U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �Z�R�U�N�L�Q�J�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���� �(�P�S�O�R�\�H�H�� �V�D�I�H�W�\
�K�D�V���D�O�Z�D�\�V���E�H�H�Q���W�K�H���*�U�R�X�S���V���S�U�L�R�U�L�W�\��
�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �K�D�V�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �Z�R�U�O�G�Z�L�G�H�� �W�R
�J�X�D�U�D�Q�W�H�H���W�K�H���V�D�I�H�W�\���R�I���L�W�V���H�P�S�O�R�\�H�H�V�����7�K�H�\���D�U�H���V�H�W���R�X�W���L�Q���V�H�F�W�L�R�Q
�������������0�L�W�L�J�D�W�L�Q�J�� �U�L�V�N�V�� �D�Q�G�� �S�U�H�Y�H�Q�W�L�Q�J�� �V�H�U�L�R�X�V�� �K�D�U�P�� �L�Q�� �W�K�H�� ��������
�8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�����7�K�H�\���D�U�H���E�D�V�H�G���R�Q���:�R�U�O�G���+�H�D�O�W�K
�2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���D�Q�G���U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V��

�~ �0�R�U�H�� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\���� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �K�D�V�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �D�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I
�P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V�� �W�R�� �H�Q�K�D�Q�F�H�� �W�K�H�� �H�P�S�O�R�\�H�H�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �D�Q�G�� �O�L�P�L�W�� �W�K�H
�L�P�S�D�F�W���D�Q�G���R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H���R�I���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���V�D�I�H�W�\���U�L�V�N�V��
�$�� �J�O�R�E�D�O�� �W�H�D�P�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �&�K�L�H�I�� �3�H�R�S�O�H�� �2�I�I�L�F�H�U�� �L�V
�G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �W�R�� �G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�� �J�O�R�E�D�O�� �S�U�R�J�U�D�P�V�� �I�R�F�X�V�L�Q�J�� �R�Q�� �H�P�S�O�R�\�H�H
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �Z�H�O�O�E�H�L�Q�J���� �7�K�H�V�H�� �S�U�R�J�U�D�P�V�� �D�U�H�� �L�Q�� �O�L�Q�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H
�*�U�R�X�S���V�� �K�L�J�K���W�H�F�K���� �K�L�J�K���W�R�X�F�K�� �V�W�U�D�W�H�J�\���� �$�O�O�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�� �W�D�N�H�Q
�W�R���L�P�S�U�R�Y�H���H�P�S�O�R�\�H�H�V�����T�X�D�O�L�W�\���R�I���O�L�I�H���D�W���Z�R�U�N�����S�U�R�P�R�W�H���K�H�D�O�W�K���D�Q�G
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�F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�� �F�R�X�O�G�� �O�H�D�G�� �W�R�� �D�G�Y�H�U�V�H�� �F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V�� �I�R�U
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�S�U�R�D�F�W�L�Y�H�O�\�����D���*�O�R�E�D�O���3�U�L�Y�D�F�\���D�Q�G���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���2�I�I�L�F�H���K�D�V���D�O�V�R���E�H�H�Q
�H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�����,�W���F�R�P�S�U�L�V�H�V���W�K�H���&�K�L�H�I���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���D�Q�G���3�U�L�Y�D�F�\���2�I�I�L�F�H�U
�D�Q�G���D���J�O�R�E�D�O���S�U�L�Y�D�F�\�� �W�H�D�P���� �D�V�V�L�V�W�H�G���E�\�� �O�R�F�D�O���V�S�H�F�L�D�O�L�V�W�V���� �7�K�L�V���R�I�I�L�F�H
�L�V�� �W�D�V�N�H�G�� �Z�L�W�K�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �S�R�O�L�F�\�� �I�R�U�� �S�U�L�Y�D�F�\��
�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �V�W�R�U�D�J�H�� �R�I�� �S�H�U�V�R�Q�D�O�� �G�D�W�D���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\
�F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �H�Q�V�X�U�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �I�X�O�O�\�� �F�R�P�S�O�L�H�V�� �Z�L�W�K
�G�D�W�D�� �S�U�L�Y�D�F�\�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V�� �Z�R�U�O�G�Z�L�G�H���� �7�K�H�� �R�I�I�L�F�H�� �D�O�V�R�� �R�Y�H�U�V�H�H�V�� �W�K�H
�*�U�R�X�S���V���O�H�J�D�O�����S�U�L�Y�D�F�\���D�Q�G���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���F�R�Q�W�U�R�O�V��
�7�K�H�� �*�U�R�X�S�� �K�D�V�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �D�Q�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �D�X�G�L�W�� �W�H�D�P�� �W�K�D�W
�U�H�Y�L�H�Z�V�� �W�K�H�� �V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �3�U�L�Y�D�F�\�� �2�I�I�L�F�H�� �I�R�U�� �D�G�K�H�U�H�Q�F�H�� �W�R
�W�K�H�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �3�U�L�Y�D�F�\�� �3�U�R�J�U�D�P���� �$�O�O�� �V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�� �D�U�H
�U�H�Y�L�H�Z�H�G�� �R�Q�� �D�� �U�R�W�D�W�L�Q�J�� �W�K�U�H�H���\�H�D�U�� �E�D�V�L�V���� �Z�L�W�K�� �D�Q�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �U�H�Y�L�H�Z
�S�H�U�I�R�U�P�H�G���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���W�K�U�H�H���\�H�D�U���U�R�W�D�W�L�R�Q���S�H�U�L�R�G��

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?
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�C�C�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�'�D�W�D���S�U�L�Y�D�F�\���U�L�V�N

�~ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �D�O�V�R�� �K�D�V�� �D�� �*�O�R�E�D�O�� �7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���� �3�U�L�Y�D�F�\�� �D�Q�G
�6�H�F�X�U�L�W�\�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �F�R���F�K�D�L�U�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �&�K�L�H�I�� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �6�H�F�X�U�L�W�\
�2�I�I�L�F�H�U�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �&�K�L�H�I�� �3�U�L�Y�D�F�\�� �2�I�I�L�F�H�U���� �7�K�H�� �P�H�P�E�H�U�V�� �R�I�� �W�K�L�V
�&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �D�U�H�� �W�K�H�� �*�O�R�E�D�O�� �&�K�L�H�I�� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �2�I�I�L�F�H�U�� �D�Q�G�� �D�O�O
�U�H�J�L�R�Q�D�O�� �&�K�L�H�I�� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �2�I�I�L�F�H�U�V���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �W�K�H�� �*�O�R�E�D�O�� �'�H�S�X�W�\
�&�K�L�H�I�� �&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �2�I�I�L�F�H�U���� �W�K�H�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �6�H�Q�L�R�U�� �9�L�F�H�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�V�� �I�R�U
�S�U�L�Y�D�F�\�� �D�Q�G�� �G�D�W�D�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �&�K�L�H�I�� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q
�6�H�F�X�U�L�W�\���2�I�I�L�F�H�U�V��
�7�K�H�� �P�D�L�Q�� �I�X�Q�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�L�V�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �L�V�� �W�R�� �H�Y�D�O�X�D�W�H�� �D�O�O�� �Q�H�Z�� �D�Q�G
�H�[�L�V�W�L�Q�J���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���S�U�L�R�U���W�R���G�H�S�O�R�\�P�H�Q�W���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���D���3�U�L�Y�D�F�\
�,�P�S�D�F�W�� �$�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�� ���3�,�$���� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G���� �7�K�L�V�� �S�U�R�F�H�V�V
�H�Q�V�X�U�H�V�� �W�K�D�W�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �H�Y�D�O�X�D�W�H�V�� �W�K�H�� �S�U�L�Y�D�F�\�� �L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V
�R�I���W�K�H���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���X�V�H�G���I�R�U���F�R�O�O�H�F�W�L�Q�J���R�U���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���G�D�W�D���D�V���E�R�W�K
�G�D�W�D���S�U�R�F�H�V�V�R�U���D�Q�G���G�D�W�D���F�R�Q�W�U�R�O�O�H�U�����7�K�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H���D�O�V�R���F�R�Q�G�X�F�W�V
�G�H�W�D�L�O�H�G�� �U�H�Y�L�H�Z�V�� �W�R�� �L�G�H�Q�W�L�I�\�� �D�Q�G�� �U�H�V�R�O�Y�H�� �F�\�E�H�U�V�H�F�X�U�L�W�\���� �G�D�W�D
�V�H�F�X�U�L�W�\�����L�Q�W�H�O�O�H�F�W�X�D�O���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���,�7���L�V�V�X�H�V��

�~ �7�K�H�� �*�U�R�X�S�� �'�H�S�X�W�\�� �&�K�L�H�I�� �&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �2�I�I�L�F�H�U�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �&�K�L�H�I
�&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �3�U�L�Y�D�F�\�� �2�I�I�L�F�H�U�� �U�H�S�R�U�W�� �W�R�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �&�K�L�H�I�� �/�H�J�D�O
�D�Q�G�� �&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �2�I�I�L�F�H�U���� �Z�K�R�� �L�V�� �X�Q�G�H�U�� �G�L�U�H�F�W�� �V�X�S�H�U�Y�L�V�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H
�*�U�R�X�S���&�K�D�L�U�P�D�Q���D�Q�G���&�(�2�����:�L�W�K���W�K�H�L�U���W�H�D�P�����W�K�H�V�H���R�I�I�L�F�H�U�V���S�U�R�Y�L�G�H
�D�F�W�L�Y�L�W�\���U�H�S�R�U�W�V���W�R���W�K�H���$�X�G�L�W�����5�L�V�N���D�Q�G���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H��

�~ �2�Q�� �)�H�E�U�X�D�U�\�� �������� ������������ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�E�W�D�L�Q�H�G�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I
�L�W�V�� �%�L�Q�G�L�Q�J�� �&�R�U�S�R�U�D�W�H�� �5�X�O�H�V�� ���%�&�5�V���� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �&�1�,�/�� ���)�U�H�Q�F�K�� �G�D�W�D
�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �D�X�W�K�R�U�L�W�\������ �7�K�L�V�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �D�S�S�O�L�H�V�� �W�R�� �D�O�O�� �*�U�R�X�S
�V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�� �D�F�W�L�Q�J�� �D�V�� �G�D�W�D�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�H�U�V�� �I�R�U�� �*�U�R�X�S�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �D�Q�G
�G�D�W�D���S�U�R�F�H�V�V�R�U�V���I�R�U���F�O�L�H�Q�W�V���D�Q�G���D�O�O�R�Z�V���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���W�R���W�U�D�Q�V�I�H�U
�D�Q�G���S�U�R�F�H�V�V���G�D�W�D���J�O�R�E�D�O�O�\��

�~ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���,�6�2���������������F�H�U�W�L�I�L�H�G���Z�L�W�K���U�H���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q
�V�F�K�H�G�X�O�H�G���I�R�U��������������
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�C�Å

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

�5�L�V�N���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q �5�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

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

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

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

�$�O�W�K�R�X�J�K�� �*�U�R�X�S�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �S�D�\�V�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�� �D�W�W�H�Q�W�L�R�Q�� �W�R�� �V�X�F�K
�U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�L�Q�J�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �W�K�H�\�� �F�R�X�O�G�� �Q�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V�� �G�D�P�D�J�H�� �W�K�H
�*�U�R�X�S���V�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�� �Z�L�W�K�� �L�W�V�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V���� �Z�K�L�F�K�� �F�R�X�O�G�� �O�H�D�G�� �W�R
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BUSINESS
MODEL
Through its operations, Teleperformance creates long-term value for its 
stakeholders by combining technology with the human dimension to make 
interactions simpler, faster and safer.

Technology and 

artifi cial intelligence
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Our mission
Reducing friction and 
strengthening the relationship 
between businesses and 
consumers, government 
agencies and citizens.

Our values
Integrity
Respect
Professionalism
innovation
Commitment

Our ambition
Become an undisputed world 
leader in digitally integrated 
business services

EMPLOYEES
€5.6bn in wages and social

security charges
61% internal promotion
99% of employees working
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������������ �&�6�5���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H

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

�7�K�H�� �&�6�5�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �V�H�W�� �X�S�� �L�Q�� �-�D�Q�X�D�U�\�� �D�Q�G�� �D�W�W�D�F�K�H�G�� �W�R�� �W�K�H
�%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V�� �L�V�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�� �I�R�U�� �Y�H�U�L�I�\�L�Q�J�� �S�U�R�S�H�U�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q
�R�I�� �*�U�R�X�S�� �&�6�5�� �F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V�� ���V�R�F�L�D�O�� �D�Q�G�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O������ �U�H�Y�L�H�Z�L�Q�J
�W�K�H�� �G�H�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �Q�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�Q�� �W�K�H
�8�Q�L�Y�H�U�V�D�O���5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�����W�K�H���D�Q�Q�X�D�O���,�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���5�H�S�R�U�W�����W�K�H
�9�L�J�L�O�D�Q�F�H�� �3�O�D�Q�� �D�Q�G�� �D�O�O�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �&�6�5�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V��
�D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �H�[�D�P�L�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �Q�D�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �L�P�S�D�F�W�� �R�I�� �Q�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�L�V�N�V
�L�Q�b �F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �$�X�G�L�W���� �5�L�V�N�� �D�Q�G�� �&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�7�K�H�b �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �P�H�W�� �W�K�U�H�H�� �W�L�P�H�V�� �L�Q�� ������������ �D�V�� �G�H�W�D�L�O�H�G�� �L�Q
�V�H�F�W�L�R�Q�b�����������������R�I���W�K�L�V���G�R�F�X�P�H�Q�W��
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�7�K�H�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �F�K�D�L�U�Z�R�P�D�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �&�6�5�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H���� �D�� �I�R�U�P�H�U
�K�X�P�D�Q�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �G�L�U�H�F�W�R�U�� �R�I�� �D�� �O�D�U�J�H�� �J�U�R�X�S�� �L�Q�� �&�R�O�R�P�E�L�D���� �K�D�V
�H�[�W�H�Q�V�L�Y�H�� �H�[�S�H�U�W�L�V�H�� �L�Q�� �V�R�F�L�D�O�� �D�I�I�D�L�U�V���� �Z�K�L�F�K�� �D�U�H�� �D�P�R�Q�J�� �W�K�H�� �P�R�V�W
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �L�V�V�X�H�V�� �I�R�U�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���� �2�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �W�Z�R�� �H�P�S�O�R�\�H�H
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���G�L�U�H�F�W�R�U�V���D�O�V�R���M�R�L�Q�H�G���W�K�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H���L�Q���������������E�U�L�Q�J�L�Q�J
�W�K�H�� �E�H�Q�H�I�L�W�� �R�I�� �K�L�V�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�� �H�[�S�H�U�W�L�V�H�� ���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �L�Q�� �F�R�Q�W�H�Q�W
�P�R�G�H�U�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���R�I���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���:�R�U�N�V���&�R�X�Q�F�L�O��

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

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

�&�6�5���F�U�L�W�H�U�L�D���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���G�L�U�H�F�W�R�U�V�����U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q
�7�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �D�O�O�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�V�� �D�U�H�� �D�O�L�J�Q�H�G���� �W�K�H�� �D�Q�Q�X�D�O�� �D�Q�G�� �O�R�Q�J���W�H�U�P
�Y�D�U�L�D�E�O�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �D�Z�D�U�G�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���V�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �R�I�I�L�F�H�U�V
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► Initial training
► Specialization
► Career development 
   and mobility

Health 
and safety

Social 
dialog

Remuneration 
and benefits

Engagement 
and 
corporate 
culture

Diversity, 
equity and 
inclusion

Work-life 
balance

Training and 
development

► Global policy
► Wellbeing and mental 
   health program

► Multiple channels for 
   listening and dialog
► Collective agreements
► Staff representatives
► Global Ethics Hotline

► Working hours in line with 
   ILO recommendations
► Flexitime
► Working from home 
   and TP Cloud Campus

► Diversity & Inclusion Policy
► TP Women
► TP Pride
► Impact Sourcing

► Citizen of the World
► Citizen of the Planet
► TP for Fun Festival

► Decent and attractive remuneration
► Employee benefits
► Health insurance
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MOMENT OF TRUTH
Surveys sent across employee 
lifecycle stages to better retain 
the talents

PULSE SURVEYS
One-off surveys on diversity, 
engagement, work from home, 
specific client programs, etc.

SENTIMENT SURVEYS
Daily happiness surveys 
to capture employees’ feelings 
and quickly develop appropriate 
measures

CULTURE AUDIT 
FOCUS GROUPS
Auditing selectedkey priority 
companies with low engagement to 
identify root causes and drive change. 
Focus Groups with randomly selected 
employees to gain further sentiment 
and feedback

HR HELPDESK
Case Mgt with strict SLAs for 
inquiries, Support & Concerns

Considering the feelings and opinions 
of employees via the external platforms 
Glassdor and Indeed and competitive 
benchmarking

GPTW ®
GPTW® annual survey with 
a centralised process 
for all countries

External channelsInternal channels

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

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

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

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

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

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

�� �&�+�$�1�*�(���,�1���7�+�(���3�(�5�&�(�1�7�$�*�(���2�)���:�2�0�(�1���,�1���7�+�(���7�2�7�$�/��
�+�(�$�'�&�2�8�1�7

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

5  PRIORITY AREAS

Achieve gender equality 
in management roles in 
all business units and 
countries.

Ensure the inclusion 
of persons with 
disabilities, appropriate 
arrangements and 
awareness-raising 
among employees.

Promote a workplace 
that respects all sexual 
orientations through 

202320222020

51.8% 53.7% 54.3% 53.7%

2021
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�����������$���S�U�H�I�H�U�U�H�G���H�P�S�O�R�\�H�U���L�Q���L�W�V���P�D�U�N�H�W

�=�?�D�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�� �&�+�$�1�*�(���,�1���7�+�(���1�8�0�%�(�5���2�)���:�2�0�(�1 ���,�1���0�$�1�$�*�(�0�(�1�7��
�3�2�6�,�7�,�2�1�6

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

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

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

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

�7�3���:�R�P�H�Q

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

�$�� �P�H�Q�W�R�U�L�Q�J�� �S�U�R�J�U�D�P�� �K�H�O�S�V�� �K�L�J�K���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �I�H�P�D�O�H�� �W�D�O�H�Q�W�� �D�F�F�H�V�V
�P�R�U�H���V�H�Q�L�R�U���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\��

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

�$�O�O�� �*�U�R�X�S�� �V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�� �K�D�Y�H�� �M�R�L�Q�H�G�� �W�K�H�� �7�3�� �:�R�P�H�Q�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H
�D�Q�G�� �D�U�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�O�\�� �G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�� �D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���U�D�L�V�L�Q�J�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��
�P�D�Q�D�J�H�U���W�U�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���P�H�Q�W�R�U�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�V��

�7�3���0�H�Q

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

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

�&�R�X�Q�W�U�\ �(�[�D�P�S�O�H�V���R�I���O�R�F�D�O���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V

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

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

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

�&�R�X�Q�W�U�\ �,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V

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

�$�U�J�H�Q�W�L�Q�D�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �Z�R�U�N�V�� �D�O�R�Q�J�V�L�G�H�� �W�K�H�� �/�H�µ�Q�� �)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �3�$�5�(�6�� �I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�� �W�R�� �V�X�S�S�R�U�W�� �P�D�U�J�L�Q�D�O�L�]�H�G�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��
�$�V�b�V�X�F�K�������������\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���L�Q���S�U�H�F�D�U�L�R�X�V���V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G�����������O�R�Q�J���W�H�U�P���X�Q�H�P�S�O�R�\�H�G���S�H�R�S�O�H���Z�H�U�H���D�E�O�H���W�R���M�R�L�Q���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���L�Q
����������

�%�U�D�]�L�O �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�R�U�N�V���L�Q���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���1�*�2�V���$�G�X�V���� �7�(�1�7���� �6�H�I�U�D�V���D�Q�G���8�1�,�&�(�)�� �W�R���D�W�W�U�D�F�W���F�D�Q�G�L�G�D�W�H�V���I�U�R�P���G�L�V�D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�G
�E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G�V�� �D�Q�G�� �U�H�F�H�L�Y�H�� �W�K�H�L�U�� �&�9�V���� �,�Q�� �%�U�D�]�L�O���� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �L�V�� �D�� �P�D�M�R�U�� �H�P�S�O�R�\�H�U�� �R�I�� �\�R�X�Q�J�� �S�H�R�S�O�H�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �G�L�S�O�R�P�D�V��
�Z�K�R�b�U�H�S�U�H�V�H�Q�W���Q�H�D�U�O�\�����������R�I���L�W�V���Z�R�U�N�I�R�U�F�H�����L�Q���R�Q�H���R�I���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���Q�X�P�E�H�U���R�I���\�R�X�Q�J���S�H�R�S�O�H���H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P
�E�R�W�K���K�L�J�K�H�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���M�R�E���P�D�U�N�H�W��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �D�Z�D�U�G�H�G�� �W�K�H�� ���0�L�J�U�D�Q�W���)�U�L�H�Q�G�O�\�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �6�H�D�O�	�� �E�\�� �:�R�U�O�G�� �9�L�V�L�R�Q���� �I�R�U�� �L�W�V�� �F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�� �W�R�� �K�L�U�L�Q�J�� �R�I
�P�L�J�U�D�Q�W�V���D�Q�G���U�H�I�X�J�H�H�V�����7�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���K�D�V�����������U�H�I�X�J�H�H�V���L�Q���L�W�V���Z�R�U�N�I�R�U�F�H��

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

Inclusive recruitment based on
an extensive network of 
specialized partners

Best-in-class working conditions
and living wages

Training and career
development for all

Local socio-economic impact 
multiplied by 4*

* Incentives and Opportunities for Scaling the Impact Sourcing Sector, 
   Avasant and The Rockefeller Foundation.
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�&�R�X�Q�W�U�\ �,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V

�&�R�O�R�P�E�L�D�,�Q�� �S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�� �Z�L�W�K�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�D�O�� �D�Q�G�� �Q�R�Q���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�D�O�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �1�D�W�L�R�Q�V�� �+�L�J�K
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U���I�R�U���5�H�I�X�J�H�H�V�����8�1�+�&�5�����D�Q�G���7�(�1�7���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���I�R�U���5�H�I�X�J�H�H�V�����D�Q���1�*�2���W�K�D�W���P�R�E�L�O�L�]�H�V���W�K�H���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���R�Q���E�H�K�D�O�I
�R�I�� �U�H�I�X�J�H�H�V���� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �K�D�V�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�� �W�R�� �K�L�U�H�� �D�Q�G�� �U�H�W�D�L�Q�� �U�H�I�X�J�H�H�V�� �G�L�V�S�O�D�F�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �F�U�L�V�L�V�� �L�Q
�9�H�Q�H�]�X�H�O�D���� �$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �8�1�+�&�5���� �D�O�P�R�V�W�� ���� �P�L�O�O�L�R�Q�� �9�H�Q�H�]�X�H�O�D�Q�V�� �K�D�Y�H�� �I�O�H�G�� �W�K�H�L�U�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �V�L�Q�F�H�� ������������ �$�U�R�X�Q�G�� ����������
�H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �D�W�� �7�3�� �&�R�O�R�P�E�L�D�� �D�U�H�� �9�H�Q�H�]�X�H�O�D�Q�� �U�H�I�X�J�H�H�V���� �,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�V�H�� �P�H�D�V�X�U�H�V���� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H
�V�X�S�S�R�U�W�����V�X�F�K���D�V���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���L�Q���R�E�W�D�L�Q�L�Q�J���D���Z�R�U�N���S�H�U�P�L�W�����W�K�D�Q�N�V���W�R���D���G�H�G�L�F�D�W�H�G���L�Q�W�H�U�Q�D�O���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W��

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

�(�X�U�R�S�H �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���K�D�V���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�R���K�L�U�L�Q�J�����������U�H�I�X�J�H�H�V���Z�L�W�K�L�Q���L�W�V���(�X�U�R�S�H�D�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���E�\���������������L�Q���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���W�K�H���1�*�2
�7�(�1�7���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���I�R�U���5�H�I�X�J�H�H�V�������������U�H�I�X�J�H�H�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���K�L�U�H�G���W�R���G�D�W�H�����P�D�L�Q�O�\���L�Q���*�U�H�H�F�H�����3�R�U�W�X�J�D�O�����/�L�W�K�X�D�Q�L�D���D�Q�G���3�R�O�D�Q�G��

�8�Q�L�W�H�G��
�6�W�D�W�H�V

�,�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���K�D�V���V�H�W���X�S���3�U�R�M�H�F�W�#�+�R�P�H�����D�Q���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���W�K�D�W���V�H�H�N�V���W�R���K�L�U�H���Z�D�U���Y�H�W�H�U�D�Q�V�����W�K�H�L�U���S�D�U�W�Q�H�U�V
�D�Q�G���R�W�K�H�U���P�H�P�E�H�U�V���R�I���W�K�H�L�U���I�D�P�L�O�\�����7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�O�V�R���D�L�P�V���W�R���K�L�U�H���S�H�R�S�O�H���O�L�Y�L�Q�J���X�Q�G�H�U���W�K�H���S�R�Y�H�U�W�\���O�L�Q�H���D�Q�G���U�H�I�X�J�H�H�V�����7�K�H
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �,�G�D�K�R�� �2�I�I�L�F�H�� �I�R�U�� �5�H�I�X�J�H�H�V�� �K�D�V�� �O�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �K�L�U�L�Q�J�� �R�I�� �U�H�I�X�J�H�H�V�� �I�U�R�P�� �,�U�D�T���� �&�R�Q�J�R���� �0�\�D�Q�P�D�U���� �$�I�J�K�D�Q�L�V�W�D�Q
�D�Q�G���6�R�P�D�O�L�D��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�,�Q���R�U�G�H�U���W�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���L�W�V���U�L�V�N���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���D�Q�G���P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���S�U�D�F�W�L�F�H�V��
�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���U�H�F�H�Q�W�O�\�� �I�R�U�P�H�G���D���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���,�Q�W�H�J�U�L�W�\�� �1�H�[�W��
�D�� �V�S�H�F�L�D�O�L�V�W�� �L�Q�� �V�X�S�S�O�\�� �F�K�D�L�Q�� �&�6�5�� �D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�����7�K�H�� �,�Q�W�H�J�U�L�W�\�� �1�H�[�W
�S�O�D�W�I�R�U�P�� �P�D�N�H�V�� �L�W�� �S�R�V�V�L�E�O�H�� �W�R�� �Y�H�U�L�I�\�� �V�X�S�S�O�L�H�U�V���� �F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K
�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�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V�� �W�K�D�Q�N�V�� �W�R�� �D�Q
�D�X�W�R�P�D�W�H�G�� �P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J�� �D�Q�G�� �D�X�G�L�W�� �V�\�V�W�H�P���� �L�Q�� �O�L�Q�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �G�X�W�\�� �R�I
�Y�L�J�L�O�D�Q�F�H���D�Q�G���&�6�5�'���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��

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

3 ►
MONITORING AND ACTION
An action plan including corrective measures is 
established in the case of suppliers considered 
to be non-compliant with prevailing standards 
at the time of the assessment.

1 ►
RISK ASSESSMENT
A supplier gross risk analysis is conducted, 
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To achieve its objectives, the Group has developed initiatives 
across the whole operational cycle by involving its entire ecosystem

HOW TO REDUCE THE GROUP’S IMPACT?
Energy eꭈ  ciency
Energy management systems
Green building criteria
Green IT equipment
Renewable energy
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�5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���W�K�H��
�H�Q�H�U�J�\���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�I���E�X�L�O�G�L�Q�J�V����
�H�Q�H�U�J�\���F�R�Q�W�U�R�O���D�Q�G���*�+�*��
�H�P�L�V�V�L�R�Q���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���D�O�U�H�D�G�\���H�[�L�V�W��
�L�Q���,�Q�G�L�D�����W�K�H���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P��
�D�Q�G�b�(�X�U�R�S�H��

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

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

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

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

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

�~ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���W�D�N�H�V���W�K�H�V�H���U�L�V�N�V���L�Q�W�R���D�F�F�R�X�Q�W��
�D�Q�G���U�H�J�X�O�D�U�O�\���U�H�Y�L�H�Z�V���L�W�V���G�L�U�H�F�W�L�Y�H�V�����V�W�U�D�W�H�J�L�H�V��
�D�Q�G�b�E�H�V�W���S�U�D�F�W�L�F�H�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���O�R�F�D�O��
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�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O���U�L�V�N�V�,�Q�F�U�H�D�V�H�G���F�R�V�W�V���D�Q�G���W�X�U�Q�D�U�R�X�Q�G��
�W�L�P�H�V���I�R�U���,�7���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�Q�G���+�9�$�&
�V�\�V�W�H�P�V���G�X�H���W�R���U�L�V�L�Q�J���J�O�R�E�D�O��
�W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�V�����L�Q�F�U�H�D�V�H�G��
�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�����U�H�S�D�L�U���D�Q�G��
�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���F�R�V�W�V���I�R�U���H�[�L�V�W�L�Q�J��
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�D�U�H���G�U�L�Y�L�Q�J���D���V�H�U�L�H�V���R�I���F�K�D�Q�J�H�V��
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���������������� �'�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�H�J�\
�7�K�H�� �U�H�V�X�O�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �U�L�V�N�� �P�D�S�S�L�Q�J�� �H�[�H�U�F�L�V�H�� �K�H�O�S�H�G�� �W�R
�H�V�W�D�E�O�L�V�K�� �W�K�H�� �F�O�L�P�D�W�H�� �D�F�W�L�R�Q�� �U�R�D�G�P�D�S�� �I�R�U�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �D�Q�G�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G
�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �R�I�� �K�R�Z�� �L�W�� �W�U�D�Q�V�O�D�W�H�V�� �L�Q�W�R�� �D�F�W�L�R�Q�� �R�Q�� �W�K�H�� �J�U�R�X�Q�G��
�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�� �R�Y�H�U�D�O�O�� �G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �W�R�� �P�L�W�L�J�D�W�H
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���D�Q�G���F�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H���U�L�V�N�V���L�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

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

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

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

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

���F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� ������������ �L�Q�� �������������� �$�W�b �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �O�H�Y�H�O���� �W�K�H�V�H�� �������� �R�I
�S�R�V�L�W�L�R�Q�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�� �W�H�Q�� �S�H�U�V�R�Q�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �I�L�Y�H�� �Z�R�P�H�Q�� ���L���H���� ����������
�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �U�H�P�D�L�Q�V�� �D�W�W�H�Q�W�L�Y�H�� �W�R�� �H�[�D�P�L�Q�L�Q�J�� �D�O�O�� �W�K�H�� �I�D�F�W�R�U�V�� �R�I
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �G�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �Z�L�W�K�L�Q�� �L�W���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �L�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �J�H�Q�G�H�U
�E�D�O�D�Q�F�H�����Z�K�L�F�K���F�R�X�O�G���E�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���W�R���W�K�H���*�U�R�X�S���V���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G
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�U�H�D�F�K�H�G�� �D�W�� �W�K�H�� �E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J�� �R�I�� ���������� �D�Q�G�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V�� �Z�L�O�O
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�D�Q���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���D�Q�G���H�[�K�D�X�V�W�L�Y�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���W�K�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���L�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H���*�U�R�X�S���R�S�H�U�D�W�H�V�����(�Y�H�U�\���\�H�D�U�����Z�K�H�Q
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�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\�� �R�X�W�S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J�� �P�D�U�N�H�W�� �J�U�R�Z�W�K�� �W�D�N�L�Q�J�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �W�K�H�� �E�D�V�H�� �H�I�I�H�F�W���� �7�K�H�� �V�D�P�H�� �J�R�H�V�� �I�R�U
�R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �S�U�R�I�L�W�� �P�D�U�J�L�Q�V���� �Z�K�H�U�H�� �W�K�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �O�H�Y�H�U�D�J�H�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �E�\�� �J�U�R�Z�W�K�� �L�V�� �R�I�W�H�Q�� �F�X�U�E�H�G�� �E�\�� �Q�H�Z
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�D�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J�� �F�R�V�W�V���� �7�K�H�V�H�� �I�D�F�W�R�U�V�� �U�H�V�X�O�W�� �I�U�R�P�� �W�K�H
�*�U�R�X�S���V�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�� �L�P�S�D�F�W�L�Q�J�� �L�W�V�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �D�Q�G�� �S�U�R�I�L�W�� �P�D�U�J�L�Q�V
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�7�K�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �O�H�Y�H�O�V�� �R�I�� �D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W�� �D�U�H�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �V�H�W�� �D�W�� �W�K�H�� �W�L�P�H�� �R�I�� �W�K�H�� �E�X�G�J�H�W�� �H�[�H�U�F�L�V�H�� �D�Q�G�� �W�D�N�H�� �L�Q�W�R
�D�F�F�R�X�Q�W���� �I�R�U�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V�b ���L���b �W�K�H�� �I�R�U�H�F�D�V�W�� �J�U�R�Z�W�K�� �L�Q�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �U�H�V�X�O�W�V��
���L�L���b �W�K�H�b �I�R�U�H�F�D�V�W�� �D�Q�G�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W�� �D�Q�G�� �*�U�R�X�S�� �F�R�P�S�H�W�L�W�R�U�V���� �D�Q�G
���L�L�L���b �W�K�H�b �J�O�R�E�D�O�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���� �7�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V�� �V�H�W�V�� �D�� �J�U�L�G�� �I�R�U�� �H�D�F�K�� �R�I�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�F�U�L�W�H�U�L�D�� �X�V�L�Q�J���� �D�V�� �D�� �O�R�Z�H�U�� �U�D�Q�J�H���� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �J�U�R�Z�W�K�� �R�Q�� �W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �P�D�U�N�H�W�� �L�Q�� �Z�K�L�F�K�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
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�I�D�F�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���� �D�V�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �E�D�V�L�V�� �R�I�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �H�Y�H�Q�W�V�� �R�U�� �*�U�R�X�S�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �V�R�F�L�D�O
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�F�R�Q�Y�L�Q�F�H�G�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�L�W�D�E�L�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �K�L�J�K�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �D�P�E�L�W�L�R�Q�� �U�H�I�O�H�F�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�V�� �V�H�W���� �7�K�H�L�U�b�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W
�D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W�� �Q�R�W�H�G�� �R�Y�H�U�� �U�H�F�H�Q�W�� �\�H�D�U�V�� �U�H�I�O�H�F�W�V�� �W�K�H�� �T�X�D�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �H�[�H�F�X�W�L�R�Q�� �U�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q
�L�Q�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �D�P�E�L�W�L�R�Q���� �7�K�L�V�� �L�V�� �E�R�U�Q�H�� �R�X�W�� �E�\�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �P�D�U�N�H�W���� �W�K�H�b �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �L�Q�� �G�H�O�L�F�D�W�H
�F�R�Q�W�H�[�W�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�I�� �G�L�U�H�F�W�� �F�R�P�S�H�W�L�W�R�U�V���� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\�� �E�H�O�R�Z�� �W�K�D�W�� �R�I�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S��
�7�K�H�b�%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���K�D�V���D�O�V�R���W�K�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���D�G�M�X�V�W�L�Q�J���W�K�H�V�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V�����D�V�b�L�W���G�L�G���E�\���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���W�K�H�P
�L�Q���-�X�O�\�b�������������L�Q���R�U�G�H�U���I�R�U���W�K�H�P���W�R���E�H���D�O�L�J�Q�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���J�X�L�G�D�Q�F�H�����V�H�H�b�V�H�F�W�L�R�Q�b�����������������R�I���W�K�H�������������8�Q�L�Y�H�U�V�D�O
�5�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�����D�Q�G���W�K�X�V���U�H�P�D�L�Q���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\���U�L�J�R�U�R�X�V��

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

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

�$�O�L�J�Q�P�H�Q�W���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W�V �7�K�H�� �U�X�O�H�V�� �I�R�U�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�J�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �W�D�N�H�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �W�K�H�� �Q�H�H�G�� �W�R�� �D�W�W�U�D�F�W���� �U�H�W�D�L�Q�� �D�Q�G�� �P�R�W�L�Y�D�W�H
�W�R�S	f�S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�V���� �7�K�H�\�� �D�O�V�R�� �D�L�P�� �W�R�� �D�O�L�J�Q�� �W�K�H�L�U�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�R�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V��
�E�\�b �H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J�� �D�� �O�L�Q�N�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �Z�K�L�O�H�� �H�Q�V�X�U�L�Q�J�� �D�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H
�U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���R�I�I�H�U���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���*�U�R�X�S���V���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���D�Q�G���W�\�S�H�V���R�I���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�Q�G���W�K�H���J�H�R�J�U�D�S�K�L�F
�P�D�U�N�H�W�V���L�Q���Z�K�L�F�K���L�W���R�S�H�U�D�W�H�V���D�Q�G���W�K�H���*�U�R�X�S���V���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V���L�Q���&�6�5��

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

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



�c�������������{�•�� �/������������{�����
�����������5�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���G�L�U�H�F�W�R�U�V���D�Q�G�b�H�[�H�F�X�W�L�Y�H�b�R�I�I�L�F�H�U�V��

�>�@�>

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

�$�Q�Q�X�D�O���I�L�[�H�G���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q

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

�$�Q�Q�X�D�O���Y�D�U�L�D�E�O�H���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q

�$�Q�Q�X�D�O���Y�D�U�L�D�E�O�H���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���L�V���V�X�E�M�H�F�W���W�R�b���L���b�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�F�U�L�W�H�U�L�D���W�K�D�W���D�U�H���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�����D�G�D�S�W�H�G���W�R���W�K�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���L�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H
�S�H�U�V�R�Q�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�G�� �R�S�H�U�D�W�H�V���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �W�R�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���V�� �V�K�R�U�W�� �D�Q�G
�O�R�Q�J���W�H�U�P�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���� �D�Q�G�� ���L�L���b �H�[�W�U�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
���T�X�D�Q�W�L�I�L�D�E�O�H���� �F�U�L�W�H�U�L�D�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�� �Z�L�W�K�� �U�H�J�D�U�G�� �W�R�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���V
�R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���D�Q�G���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V�����L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���L�Q���W�H�U�P�V���R�I���&�6�5��

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

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

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

�/�R�Q�J���W�H�U�P���V�K�D�U�H���E�D�V�H�G���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q

�7�K�H�� �S�R�O�L�F�\�� �V�W�H�P�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �G�H�V�L�U�H�� �W�R�� �H�Q�J�D�J�H�� �*�U�R�X�S�� �N�H�\�� �P�D�Q�D�J�H�U�V
�D�Q�G���V�H�Q�L�R�U���H�[�H�F�X�W�L�Y�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���R�I�I�L�F�H�U�V�����L�Q���W�K�H���O�R�Q�J���W�H�U�P��
�D�Q�G�� �D�O�L�J�Q�� �W�K�H�L�U�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�R�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�� �E�\�� �J�L�Y�L�Q�J
�W�K�H�P�� �D�Q�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �Y�D�O�X�H�� �R�I�� �V�K�D�U�H�V���� �,�W�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�V�� �H�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\�� �I�R�U
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �V�K�D�U�H�� �J�U�D�Q�W�V�� ���J�U�D�Q�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �R�U���� �X�Q�W�L�O�� ����������
�W�K�U�R�X�J�K�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�� ���/�7�,���� �S�O�D�Q�V������ �9�H�V�W�L�Q�J�� �R�I�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�V�K�D�U�H�V�� �R�U�� �/�7�,�� �L�V�� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �W�K�H�� �I�X�O�I�L�O�P�H�Q�W�� �R�I�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �D�Q�G
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �F�U�L�W�H�U�L�D���� �7�K�H�V�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �F�U�L�W�H�U�L�D�� �D�U�H�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �N�H�\
�D�V�S�H�F�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �D�Q�G�� �F�R�Y�H�U�L�Q�J�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�� �D�Q�G
�H�[�W�H�U�Q�D�O���P�H�D�V�X�U�H�G���D�Q�G���T�X�D�Q�W�L�I�L�D�E�O�H���F�U�L�W�H�U�L�D��

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

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

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

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

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

�~ �W�K�H���D�Q�Q�X�D�O���J�U�D�Q�W���D�L�P�V���D�W���U�H�W�D�L�Q�L�Q�J���N�H�\���P�D�Q�D�J�H�U�V���W�R���W�K�H���V�W�U�D�W�H�J�\���V
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���O�R�Q�J���W�H�U�P���Y�L�D�E�L�O�L�W�\�����������b�S�H�U�V�R�Q�V���L�Q���-�X�O�\�b�������� ����

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

�(�Y�H�U�\�� �\�H�D�U���� �W�K�H�� �5�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �$�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�V�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H

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

�W�K�H�b �H�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �L�Q�� �G�X�W�L�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�L�H�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�G�� �D�Q�G

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

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

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

�~ �/�7�,�� �S�O�D�Q�V�� �D�U�H���� �Z�K�H�U�H�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �L�G�H�Q�W�L�F�D�O�� �W�H�U�P�V�� �D�Q�G
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H�� �F�U�L�W�H�U�L�D�� �D�V
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�K�D�U�H�V���S�O�D�Q�V��

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

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

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

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

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?
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�����������5�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���G�L�U�H�F�W�R�U�V���D�Q�G�b�H�[�H�F�X�W�L�Y�H�b�R�I�I�L�F�H�U�V

�>�@�?�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�%�H�Q�H�I�L�W�V���L�Q���N�L�Q�G

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

�'�L�U�H�F�W�R�U���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b �6�(�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V�� �U�H�F�H�L�Y�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �F�D�S�S�H�G�� �W�R�� �W�K�H
�W�R�W�D�O�� �D�Q�Q�X�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�� �D�S�S�U�R�Y�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���� �P�H�H�W�L�Q�J�� �D�Q�G
�D�O�O�R�F�D�W�H�G�� �D�P�R�Q�J�� �W�K�H�P�� �E�\�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V�� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H
�Z�L�W�K�b �W�K�H�� �U�X�O�H�V�� �L�W�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�V�� �X�S�R�Q�� �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �L�W�V
�5�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �$�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�V�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H���� �7�K�H�V�H�� �U�X�O�H�V�� �D�U�H�� �L�Q
�V�H�F�W�L�R�Q�b�����������������E�H�O�R�Z��

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

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

�7�D�N�H���X�S���R�U���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���S�D�\�P�H�Q�W�V

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

�(�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q

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

�2�W�K�H�U���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���H�O�H�P�H�Q�W�V

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

���������������� �3�R�O�L�F�\���5�H�Y�L�H�Z�������Z�D�L�Y�H�U���R�S�W�L�R�Q���D�Q�G���G�L�V�F�U�H�W�L�R�Q�D�U�\���S�R�Z�H�U
�'�L�U�H�F�W�R�U�V���� �D�Q�G�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �R�I�I�L�F�H�U�V���� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�R�O�L�F�\���� �H�V�S�H�F�L�D�O�O�\
�W�K�H�L�U���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����L�V���U�H�Y�L�H�Z�H�G���H�Y�H�U�\���\�H�D�U���E�\���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I
�'�L�U�H�F�W�R�U�V���� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �Z�R�U�N�V�� �R�I�� �L�W�V�� �5�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G
�$�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�V�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H���� �2�Q�� �W�K�D�W�� �R�F�F�D�V�L�R�Q���� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �G�L�V�F�X�V�V�H�V
�W�K�H�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�� �W�R�� �U�H�Y�L�H�Z�� �W�K�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�R�O�L�F�\���� �L�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U
�W�K�H�b �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �D�Q�G���R�U�� �O�H�Y�H�O�V�� �R�I�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �U�H�J�D�U�G�� �W�R�� �W�K�H
�J�H�Q�H�U�D�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W�V�� �D�Q�G��
�L�I�b �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���� �D�Q�\�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �H�Y�H�Q�W�V�� ���Q�H�Z�� �I�X�Q�F�W�L�R�Q�V���� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V��
�L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�V���� �Q�H�Z�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �O�L�Q�H�V���� �Q�H�Z�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V���b �H�W�F������ �L�P�S�D�F�W�L�Q�J
�W�K�H�b �&�R�P�S�D�Q�\���� �L�W�V�� �*�U�R�X�S�� �R�U�� �L�W�V�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V
�R�U�b �R�S�L�Q�L�R�Q�V�� �H�[�S�U�H�V�V�H�G�� �E�\�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���� �,�W�� �L�V�� �D�O�V�R�� �W�K�H�� �R�F�F�D�V�L�R�Q�� �I�R�U
�W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �W�K�L�V�� �S�R�O�L�F�\�� �U�H�P�D�L�Q�V�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W
�D�Q�G�b�U�H�O�H�Y�D�Q�W���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���W�K�H���D�E�R�Y�H�P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V��

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

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

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

�~ �L�I�� �L�W�� �L�V�� �D�Q�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �R�I�I�L�F�H�U���� �K�L�V�� �R�U�� �K�H�U�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �Z�L�O�O�� �E�H�� �V�H�W�� �L�Q
�D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�R�O�L�F�\�� �I�R�U�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �R�I�I�L�F�H�U�V
�D�S�S�U�R�Y�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���� �P�H�H�W�L�Q�J���� �7�K�H�� �5�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G
�$�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�V�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �Z�L�O�O�� �F�R�Q�G�X�F�W�� �D�Q�� �R�Y�H�U�D�O�O
�D�Q�D�O�\�V�L�V�� �R�I�� �W�K�L�V�� �S�H�U�V�R�Q���V�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� ���V�N�L�O�O�V���� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H��
�G�X�W�L�H�V���� �P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�� �R�U�� �Q�R�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���b �H�W�F������ �D�Q�G�� �R�I�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S
���F�R�Q�W�H�[�W�� �R�I�� �W�K�H�� �D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W���� �F�K�D�Q�J�H�� �L�Q�� �J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���b �H�W�F�������� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H���� �I�R�U�� �W�K�H�� �Y�D�U�L�D�E�O�H
�U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �L�W�H�P�V���� �W�K�H�� �R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���� �O�H�Y�H�O�V�� �R�I�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��

�P�D�[�L�P�X�P�� �S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H�V�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �D�Q�Q�X�D�O�� �I�L�[�H�G
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Long-term share-based remuneration for 2023
Grant of 50,000 performance shares under internal and external performance conditions 

measured over three years, in connection with the July 2023 plan. 

Performance of the variable remuneration(2)

Benfits in kind: 104 965 USD (€ 97,100 )  

2023 annual remuneration(1)(2)
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Fixed and variable remuneration(1) 

Remuneration as a director: € 0 

Fixed 
remuneration
2,625,000 USD 
(i.e. € 2,428,307)

Variable 
remuneration not paid
1,050,000 USD 
(i.e. € 971,323)

Variable 
remuneration paid
1,575,000 USD 
(i.e. € 1,456,984)

(1) Variable annual compensation for 2023 is expressed as a maximum amount, representing 50% of total annual compensation if targets are met.
     Only 60% of the targets set for 2023 have been achieved. Consequently, 60% of the target variable compensation (i.e. USD 1,575,000) will be paid
     subject to a positive vote at the Shareholders’ Meeting on May 23, 2024 (6th resolution). 
(2) On the recommendation of the Remuneration and Appointments Committee, the maximum amount of the variable part for the 2023 financial 
year and the level of target achievement were set by the Board of Directors at its meeting on March 6, 2024.
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�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���I�R�U���K�L�V���V�D�O�D�U�L�H�G���G�X�W�L�H�V���D�V���*�U�R�X�S���&�)�2�����V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G
�E�\���W�K�H���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���G�X�W�L�H�V���R�I���K�L�V���F�R�U�S�R�U�D�W�H���R�I�I�L�F�H��

�~ �W�K�H���L�Q�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�Q�H�V�V���R�I���V�X�V�S�H�Q�V�L�R�Q���L�Q���W�H�U�P�V���R�I���L�W�V���L�P�S�D�F�W��
�W�K�H���V�X�V�S�H�Q�V�L�R�Q���R�U���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���F�R�Q�W�U�D�F�W���Z�R�X�O�G
�U�H�T�X�L�U�H�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �W�R�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�W�H�� �W�K�H�� �O�R�V�V�� �R�I�� �K�H�D�O�W�K�F�D�U�H

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

�~ �W�K�H�� �O�H�Y�H�O�� �D�Q�G�� �G�H�J�U�H�H�� �R�I�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\�� �R�I�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �Z�L�W�K
�U�H�J�D�U�G�� �W�R�� �W�K�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �L�W�V�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�V���� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H
�Z�L�W�K���W�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���D�U�W�L�F�O�H���/���b�����������������R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O
�&�R�G�H���� �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �F�O�H�D�U�O�\�� �G�H�I�L�Q�H�V�� �D�O�O�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �H�O�H�P�H�Q�W�V
�U�H�F�H�L�Y�H�G�� �D�Q�G�� �J�U�D�Q�W�H�G�� �E�\�� �L�W�V�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�V�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �L�Q�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �I�R�U
�W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���D���F�R�U�S�R�U�D�W�H���R�I�I�L�F�H���R�U���D�Q���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���F�R�Q�W�U�D�F�W��
�7�K�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �H�O�H�P�H�Q�W�V�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �F�R�Q�W�U�D�F�W
�D�U�H�� �W�K�X�V�� �W�D�N�H�Q�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �Z�K�H�Q�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �I�R�U
�F�R�U�S�R�U�D�W�H���R�I�I�L�F�H���D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���O�H�Y�H�O���R�I���W�R�W�D�O���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q��

�)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H���� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�R�P�L�Q�J�� �L�Q�W�R�� �H�I�I�H�F�W�� �R�I�� �2�U�G�L�Q�D�Q�F�H�� �G�D�W�H�G
�1�R�Y�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �W�K�H�� �5�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �$�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�V
�&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �U�H�Y�L�H�Z�H�G�� �W�K�H�� �S�D�U�W�� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q
�J�U�D�Q�W�H�G���D�Q�G���U�H�F�H�L�Y�H�G���E�\���0�U���b�2�O�L�Y�L�H�U���5�L�J�D�X�G�\���H�[�F�O�X�V�L�Y�H�O�\���L�Q���U�H�V�S�H�F�W���R�I
�K�L�V�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�� �Z�L�W�K�� �U�H�J�D�U�G�� �W�R�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�� �O�H�J�D�O�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V
�R�Q�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���� �Y�R�W�H�� �R�Q�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�R�O�L�F�\�� �����V�D�\�� �R�Q�� �S�D�\�	
�P�H�F�K�D�Q�L�V�P������ �7�K�H�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �R�I�� �D�U�W�L�F�O�H�V�� �/���b ���������������� �D�Q�G�� �/���b ������������������ �,
�R�I�� �W�K�H�� �)�U�H�Q�F�K�� �&�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �&�R�G�H���� �D�P�R�Q�J�� �W�K�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �U�H�I�O�H�F�W�L�Q�J
�W�K�H�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V���� �D�Q�G�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �R�I�I�L�F�H�U�V��
�U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�R�O�L�F�\�� �D�Q�G�� �W�R�� �Z�K�L�F�K�� �W�K�H�� ���J�O�R�E�D�O�	���H�[���S�R�V�W�� �Y�R�W�H�� �U�H�O�D�W�H�V��
�S�U�R�Y�L�G�H���I�R�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���S�D�L�G���R�U���J�U�D�Q�W�H�G���W�R���W�K�H
�G�L�U�H�F�W�R�U�� �R�U�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �R�I�I�L�F�H�U�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�G�� �E�\�� �D�Q�� �H�Q�W�L�W�\�� �Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �V�F�R�S�H���� �7�K�L�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� �W�K�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H
�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���F�R�Q�W�U�D�F�W���R�I���V�D�L�G���G�L�U�H�F�W�R�U���R�U���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���R�I�I�L�F�H�U��

�7�K�H�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�� �D�U�H�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �W�R�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�� �W�K�H�� �O�H�Y�H�O�� �R�I
�U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �D�Q�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �F�R�Q�W�U�D�F�W���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H
�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �R�I�� �D�U�W�L�F�O�H�� �/���b �����������������b �,�,�� �R�I�� �W�K�H�� �)�U�H�Q�F�K�� �&�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �&�R�G�H
�J�R�Y�H�U�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� ���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�	���H�[���S�R�V�W�� �Y�R�W�H�� �U�H�J�D�U�G�L�Q�J�� �H�D�F�K�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H
�R�I�I�L�F�H�U���F�R�Q�F�H�U�Q���W�K�H���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���E�H�Q�H�I�L�W�V���L�Q���N�L�Q�G���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H
�F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �R�I�I�L�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �R�I�I�L�F�H�U�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�G�� �D�Q�G�� �Q�R�W�� �W�K�H
�D�P�R�X�Q�W�V�� �S�D�L�G���� �L�I�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���� �E�\�� �D�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �*�U�R�X�S�� �H�Q�W�L�W�\�� �L�Q
�U�H�V�S�H�F�W���R�I���D���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���I�X�Q�F�W�L�R�Q��

�5�H�J�D�U�G�L�Q�J�� �W�K�H���H�[���D�Q�W�H�� �Y�R�W�H�� �R�Q�� �W�K�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�R�O�L�F�\�� �I�R�U�� �W�K�H
�F�X�U�U�H�Q�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �\�H�D�U���� �D�U�W�L�F�O�H�V�� �/���b ���������������� �D�Q�G�� �5���b ������������������ �R�I�� �W�K�H
�)�U�H�Q�F�K�� �&�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �&�R�G�H�� �O�L�P�L�W���� �I�R�U�� �D�Q�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �F�R�Q�W�U�D�F�W���� �W�K�H
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �F�R�Q�W�D�L�Q�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�R�O�L�F�\�� �Z�K�L�F�K�� �L�V�� �V�X�E�M�H�F�W
�W�R�b �Y�R�W�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�U�D�F�W���V�� �W�H�U�P���� �D�Q�\�� �Q�R�W�L�F�H�� �S�H�U�L�R�G�� �D�Q�G�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V
�I�R�U�b �W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���� �7�K�H�U�H�I�R�U�H���� �R�Q�O�\�� �W�K�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J
�W�R�b �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �R�I�I�L�F�H�� �L�V�� �U�H�I�O�H�F�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V���� �D�Q�G�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H
�R�I�I�L�F�H�U���V���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���S�R�O�L�F�\���V�X�E�M�H�F�W���W�R���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����Y�R�W�H��

�$�V���D���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H��

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

�~ �W�K�H�����L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�	���H�[���S�R�V�W���Y�R�W�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���I�R�U���E�\���D�U�W�L�F�O�H���/���b�����������������b�,�,���R�I
�W�K�H�� �)�U�H�Q�F�K�� �&�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �&�R�G�H�� �F�R�Q�F�H�U�Q�V�� �W�K�H�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q
�H�O�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���E�H�Q�H�I�L�W�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���D���W�H�U�P���R�I���R�I�I�L�F�H�����D�Q�G

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

�7�K�H���%�R�D�U�G���D�O�V�R���U�H�D�I�I�L�U�P�H�G���L�W�V���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�H
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\�� �D�Q�G�� �F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�Q�H�V�V�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�Y�L�G�H�G
�W�R���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���R�Q���W�K�H���W�R�W�D�O���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���G�X�H���R�U���S�D�L�G���W�R���F�R�U�S�R�U�D�W�H
�R�I�I�L�F�H�U�V�� �E�\�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �R�U�� �E�\�� �D�� �*�U�R�X�S�� �F�R�P�S�D�Q�\���� �L�U�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�� �R�I
�Z�K�H�W�K�H�U���V�X�F�K���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���L�V���J�U�D�Q�W�H�G���I�R�U���D���F�R�U�S�R�U�D�W�H���R�I�I�L�F�H���D�Q�G���R�U
�X�Q�G�H�U�� �D�Q�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�� �D�Q�G���R�U�� �L�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�� �R�I�� �D�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W
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Long-term share-based remuneration for 2023
Grant of 22,000 performance shares under internal and external performance conditions 

measured over three years, in connection with the July 2023 plan.   

Performance of the variable remuneration(2)

Benefits in kind: € 12,480

2023 annual remuneration(1)(2)
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Fixed and variable remuneration(1)

Employment agreement as Group CFO 
(dated February 1, 2010) maintained

Part of the variable 
remuneration as 
Deputy CEO linked 
to performance 

Fixed 
remuneration
€ 600,000

Variable 
remuneration not paid
€ 152,000 

Variable 
remuneration paid
€ 448,000

(1) Annual remuneration includes remuneration as Deputy Chief Executive Officer and Group Chief Financial Officer. The variable annual part for
     2023 is a maximum amount and represents 50% of total annual  remuneration, assuming targets are met. Only 60% of the targets set for 2023
     have been met. Consequently, 60% of the target variable  remuneration for the term of office (i.e. 448,000 euros) will be paid subject to a positive
     vote at the Shareholders' Meeting of May 23, 2024 (7th resolution). It also includes the variable part under the employment contract,
     which is based on specific targets (see below).    
(2) Upon the recommendation of the Remuneration and Appointments Committee, the maximum amount of the variable part in respect of the 2023
     financial year and the level of achievement of targets were set by the Board of Directors at its meeting on March 6, 2024.
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Long-term share-based remuneration for 2023
Grant of 21,000 performance shares under internal and external performance conditions 

measured over three years, in connection with the July 2023 performance shares plan.
  

Performance of the variable remuneration

Benefits in kind: 7,608 GBP (€ 8,755 )  
  

2023 annual remuneration(1)
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Fixed and variable remuneration(1)

Remuneration as a director: € 0 

Fixed 
remuneration
1,180,000 GBP 
(i.e. € 1,357,883)

Variable 
remuneration not paid
288,000 GBP 
(i.e. € 331,415)

Variable 
remuneration paid
432,000 GBP 
(i.e. € 497,123)

(1)  Annual variable remuneration for 2023 is expressed as a maximum amount. Only 60% of the targets set for 2023 have been achieved. 
     Consequently, 60% of the target variable remuneration (i.e. GBP 432,000) will be paid under the employment contract.
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�L�Q�Y�R�O�Y�H�P�H�Q�W���U�H�T�X�L�U�H�G���D�Q�G���W�K�H���O�R�Q�J	f�V�W�D�Q�G�L�Q�J���V�W�D�W�X�V���R�I���W�K�H���&�K�D�L�U�P�D�Q
�D�Q�G�� �&�K�L�H�I�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �2�I�I�L�F�H�U���� �I�R�X�Q�G�H�U���� �D�V�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�� �R�I�� �W�K�H
�&�R�P�S�D�Q�\���� �7�K�H�� �%�R�D�U�G�� �D�O�V�R�� �W�R�R�N�� �W�K�H�b �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �L�W�H�P�V�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W
�Z�K�H�Q���H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���W�K�H���J�U�D�Q�W���F�D�S���I�R�U�b����������

�~ �W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���R�Y�H�U�D�O�O���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���U�H�F�H�L�Y�H�G���E�\���0�U���b�'�D�Q�L�H�O���-�X�O�L�H�Q��
�*�U�R�X�S���I�R�X�Q�G�H�U�����L�V�����L�Q���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���U�H�F�H�L�Y�H�G�����X�Q�F�K�D�Q�J�H�G���V�L�Q�F�H������������

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

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

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

�~ �W�K�H���*�U�R�X�S���V���V�L�]�H���K�D�V���P�R�U�H���W�K�D�Q���G�R�X�E�O�H�G��

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

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

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

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

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

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

�~ �W�K�H�� �I�R�X�U�W�K�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �F�U�L�W�H�U�L�R�Q���� �Z�H�L�J�K�L�Q�J�� �I�R�U�� ���������� �L�V�� �E�D�V�H�G�� �R�Q
�W�K�H�� �D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �D�� �V�F�R�S�H�� ���������� �D�Q�G�� �V�F�R�S�H�� ���������� �F�D�U�E�R�Q�� �H�P�L�V�V�L�R�Q
�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�� �U�D�W�H���� �D�O�L�J�Q�H�G�� �Z�L�W�K�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�� �Q�H�Z�� ��������
�R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V�� �����&�6�5�	�� �F�U�L�W�H�U�L�R�Q������ �7�K�R�V�H�� �Q�H�Z�� �W�D�U�J�H�W�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q
�G�H�Y�H�O�R�S�H�G���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���6�%�7�L���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\�����7�K�H�\���L�Q�F�O�X�G�H���0�D�M�R�U�H�O���V
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�� �V�F�R�S�H�� �D�Q�G�� �D�O�L�J�Q�� �Z�L�W�K�� �D�� �P�R�U�H�� �D�P�E�L�W�L�R�X�V�� �6�%�7�L
�W�U�D�M�H�F�W�R�U�\���� �W�K�H�� �������r�&�� �W�U�D�M�H�F�W�R�U�\���� �7�K�L�V�� �W�U�D�M�H�F�W�R�U�\�� �U�H�T�X�L�U�H�V�� �D�Q
�D�E�V�R�O�X�W�H�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�� �U�H�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�W�� �O�H�D�V�W�� ������������ �S�H�U�� �\�H�D�U���� �7�K�H
�F�R�P�S�D�Q�\���D�O�V�R���Q�H�H�G�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���W�K�H���I�R�U�Z�D�U�G���O�R�R�N�L�Q�J���D�P�E�L�W�L�R�Q
���)�/�$���� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �U�H�F�H�Q�W�� �\�H�D�U�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �W�D�U�J�H�W�� �\�H�D�U�� �L�V

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

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?
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�����������5�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���G�L�U�H�F�W�R�U�V���D�Q�G�b�H�[�H�F�X�W�L�Y�H�b�R�I�I�L�F�H�U�V

�>�C�C�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

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

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

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

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

�~ �W�K�H�� �P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �G�H�I�H�U�U�H�G�� �W�D�[�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\�� �R�Y�H�U
�L�Q�F�R�P�H���W�D�[���W�U�H�D�W�P�H�Q�W�V�����Q�R�W�H�b������

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

�1�R�W�H�������� �,�P�S�D�F�W���R�I���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���U�L�V�N���R�Q���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

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

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

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

�7�K�H�� �*�U�R�X�S�� �L�V�� �D�O�V�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �W�R�� �V�W�H�S�� �X�S�� �W�K�H�� �H�[�W�H�Q�W�� �R�I�� �L�W�V�� �F�O�L�P�D�W�H
�F�K�D�Q�J�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���E�\���V�H�W�W�L�Q�J���D���W�D�U�J�H�W���I�R�U���J�U�H�H�Q�K�R�X�V�H���J�D�V���U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V
�Z�K�L�F�K�� �P�H�H�W�V�� �W�K�H�� �J�R�D�O�V�� �R�I�� �W�K�H�� �3�D�U�L�V�� �$�J�U�H�H�P�H�Q�W���� �7�K�H�V�H�� �R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V
�K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �D�S�S�U�R�Y�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �6�F�L�H�Q�F�H���%�D�V�H�G�� �7�D�U�J�H�W�V�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�� ���6�%�7�L����
�Z�K�L�F�K�� �F�R�P�S�U�L�V�H�V�� �D�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �Z�H�O�O���N�Q�R�Z�Q�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �E�R�G�L�H�V��
�7�R�b �P�H�H�W�� �W�K�H�V�H�� �R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���� �D�Q�� �R�Y�H�U�D�O�O�� �G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �K�D�V
�E�H�H�Q���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�����L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���D�L�P�L�Q�J���W�R��

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?
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�����������&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�>�D�A�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

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

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

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

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

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

�~ �W�K�H���-�X�O�\�b�������������������D�Q�G���W�K�H���-�X�O�\�b�������������������L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H���V�K�D�U�H���D�Z�D�U�G���S�O�D�Q�V
�L�Q�F�O�X�G�H�� �D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �F�U�L�W�H�U�L�R�Q�� �F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J�� �J�U�H�H�Q�K�R�X�V�H�� �J�D�V
�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V�� �D�S�S�U�R�Y�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �6�%�7�L�� ���V�H�H�� �Q�R�W�H�b ������
�6�K�D�U�H
š�E�D�V�H�G���S�D�\�P�H�Q�W�V�������D�Q�G��

�~ �W�K�H�� �(�8�5���8�6�'�� �P�X�O�W�L�F�X�U�U�H�Q�F�\�� �F�U�H�G�L�W�� �I�D�F�L�O�L�W�L�H�V�� �R�I�� �����b �E�L�O�O�L�R�Q�� �D�Q�G
���������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �R�E�W�D�L�Q�H�G�� �L�Q�� �)�H�E�U�X�D�U�\�b ���������� �D�Q�G�� �-�D�Q�X�D�U�\�b ����������
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����D�Q�G���W�K�H���E�R�Q�G���L�V�V�X�H���R�I�����������b�P�L�O�O�L�R�Q���F�R�Q�W�U�D�F�W�H�G���E�\���W�K�H
�*�U�R�X�S���L�Q���-�X�Q�H�b�������������D�U�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���W�K�H���D�F�K�L�H�Y�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H�V�H���V�D�P�H
�R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V�����V�H�H���Q�R�W�H�b�������b�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V����

�1�R�W�H�������� �,�P�S�D�L�U�P�H�Q�W

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

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

�2�W�K�H�U�� �Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W�� �D�V�V�H�W�V�� �D�U�H�� �W�H�V�W�H�G�� �I�R�U�� �L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W�� �Z�K�H�Q�� �W�K�H�U�H�� �L�V
�R�E�M�H�F�W�L�Y�H�� �H�Y�L�G�H�Q�F�H�� �R�I�� �D�� �O�R�V�V�� �R�I�� �Y�D�O�X�H���� �7�H�V�W�L�Q�J�� �L�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �D�W
�W�K�H�b �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �W�K�H�� �&�*�8�� �W�R�� �Z�K�L�F�K�� �W�K�H�V�H�� �D�V�V�H�W�V�� �Z�L�W�K�� �D�� �I�L�Q�L�W�H�� �X�V�H�I�X�O�� �O�L�I�H
�D�U�H�b�D�O�O�R�F�D�W�H�G��

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

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

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

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

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

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

���������� �%�D�V�L�V���R�I���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q

�6�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V

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

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

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

�7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���H�O�L�P�L�Q�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��

�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

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

�$�V�V�R�F�L�D�W�H�V

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

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

���������� �)�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V

�)�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V

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

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

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

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���I�R�U�H�L�J�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V

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

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

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

�:�K�H�Q���D���V�X�E�V�L�G�L�D�U�\�� �K�D�V���I�R�U�H�L�J�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���L�Q���D�Q���H�F�R�Q�R�P�\�� �G�H�I�L�Q�H�G
�D�V���K�\�S�H�U�L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�D�U�\�� �E�\�� �W�K�H���,�$�6�%���D�Q�G���L�W�V���I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���F�X�U�U�H�Q�F�\�� �L�V���W�K�H
�F�X�U�U�H�Q�F�\�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�G���� �L�W�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �D�U�H
�U�H�V�W�D�W�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�V�� �R�I�� �L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�� �E�H�I�R�U�H�� �W�U�D�Q�V�O�D�W�L�R�Q�� �L�Q�W�R�� �H�X�U�R�V
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�2�Q�� �'�H�F�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �P�D�G�H�� �D�� �W�D�U�J�H�W�H�G�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �H�Q�W�L�U�H�� �V�K�D�U�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �R�I�� �&�D�S�L�W�D�� �7�U�D�Q�V�O�D�W�L�R�Q�� �	�b �,�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�Q�J�� �/�W�G�b ���&�7�,����
�D�b �S�U�R�Y�L�G�H�U�� �R�I�� �W�U�D�Q�V�O�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�Q�J�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �W�R�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �J�O�R�E�D�O�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �8�.�� �S�X�E�O�L�F�� �V�H�F�W�R�U�� �D�J�H�Q�F�L�H�V���� �7�K�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �W�K�H
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���e���������b�P�L�O�O�L�R�Q�����S�D�L�G���L�Q���F�D�V�K�����&�7�,���K�D�V���E�H�H�Q���I�X�O�O�\���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���Z�L�W�K���H�I�I�H�F�W���I�U�R�P���'�H�F�H�P�E�H�U�b������������������

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�<�=�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�R�W�H���� �2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���D�F�W�L�Y�L�W�\

�1�R�W�H�������� �,�Q�F�R�P�H

�5�H�Y�H�Q�X�H�V

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

�7�K�H���V�H�U�Y�L�F�H���R�I�I�H�U���L�V���V�H�W���R�X�W���L�Q���W�Z�R���E�X�V�L�Q�H�V�V���V�H�J�P�H�Q�W�V��

�~ �&�R�U�H���6�H�U�Y�L�F�H�V���	�b�'���,���%���6�������'�L�J�L�W�D�O���,�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���%�X�V�L�Q�H�V�V���6�H�U�Y�L�F�H�V�������Z�K�L�F�K
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�O�\���L�Q�F�O�X�G�H��

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

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

�~ �6�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G�� �6�H�U�Y�L�F�H�V�� �Z�L�W�K�� �D�� �K�L�J�K�� �D�G�G�H�G���Y�D�O�X�H�� �F�R�Q�W�H�Q�W���� �Z�K�L�F�K
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�O�\���L�Q�F�O�X�G�H��

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

	B�Y�L�V�D���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��

	B�K�H�D�O�W�K���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V��

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

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

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

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

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

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

�*�U�R�X�S�� �U�H�Y�H�Q�X�H�V�� �L�Q�� ���������� �D�P�R�X�Q�W�H�G�� �W�R�� �����������������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J�� �D�� �O�L�N�H���I�R�U���O�L�N�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �R�I�� ������������ �2�Q�� �W�K�H�� �E�D�V�L�V�� �R�I�� �S�X�E�O�L�V�K�H�G�� �I�L�J�X�U�H�V��
�W�K�H�b�L�Q�F�U�H�D�V�H���R�Y�H�U���������� ���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R������������

* Relates to PSG Global solutions, Capita Translation & Interpreting and Majorel acquired in October 2022, December 2022 
and November 2023, respectively.

2022 Like-for-like growth 20232022 at constant 
exchange rates

Exchange rate 
effects

Scope

(€ millions)

8,154 (346)
7,808 +133

+404* 8,345

........................................
.................... ....................

....................
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�����������&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�<�>

�2�W�K�H�U���U�H�Y�H�Q�X�H�V

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

�,�Q���������� �����J�U�D�Q�W���L�Q�F�R�P�H���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R�����������b�P�L�O�O�L�R�Q���F�R�P�S�D�U�H�G���Z�L�W�K�����������b�P�L�O�O�L�R�Q���L�Q������������

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

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

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

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

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

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

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

�?�<�@

�1�R�W�H�������� �/�H�D�V�H�V

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

�,�Q�L�W�L�D�O���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W

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

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

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

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

�'�X�U�L�Q�J���W�K�H���O�H�D�V�H���W�H�U�P

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

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

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

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

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

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

�/�H�D�V�H���P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V

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

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

�(�[�H�P�S�W�L�R�Q�V

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

Initial measurement

Equals the amount 
of the lease liability, 
plus any initial direct 

costs less any incentives 
provided by the lessor, 

lease prepayments  
or restoration costs.

At the commencement 
date, measured 

at the present value of 
future contractual lease 

payments. 
The discount rate used  

is the incremental 
borrowing rate.

Lease modifications

Adjusted by 
the amount of the 
remeasured lease 
liability or of the 

reduction following  
a decrease in the 

scope of the lease with 
changes recognized  

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?
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�����������&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V
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� �%�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���V�K�D�U�H�V���L�Q���L�V�V�X�H���D�W���'�H�F�H�P�E�H�U�b������
�� �$�V���S�U�R�S�R�V�H�G���W�R���W�K�H���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����P�H�H�W�L�Q�J���W�R���E�H���K�H�O�G���R�Q���0�D�\�b������������������

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

�~ �D�Q���L�V�V�X�H���R�I�����������������b�Q�H�Z���V�K�D�U�H�V�����Q�R�P�L�Q�D�O���D�P�R�X�Q�W�����������������������b�H�X�U�R�V��
�L�Q���-�X�O�\�b�������� ��

�~ �D�Q�� �L�V�V�X�H�� �R�I�� ������������ �Q�H�Z�� �V�K�D�U�H�V�� ���Q�R�P�L�Q�D�O�� �D�P�R�X�Q�W���� �������������b �H�X�U�R�V��
�L�Q�b�2�F�W�R�E�H�U�b�������� �����D�Q�G

�~ �D�Q�� �L�V�V�X�H�� �R�I�� ������������������ �� �Q�H�Z�� �V�K�D�U�H�V�� ���Q�R�P�L�Q�D�O�� �D�P�R�X�Q�W��
���������������������b�H�X�U�R�V�����L�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U�b����������

�7�K�H�V�H�� �V�K�D�U�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �P�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �Z�H�U�H�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H
�W�U�D�Q�V�I�H�U�� �R�I�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�� �S�O�D�Q�� �V�K�D�U�H�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H�� �0�D�M�R�U�H�O
�V�K�D�U�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V�����V�H�H���Q�R�W�H�b�������������$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���L�Q���������� ����

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

�1�R�W�H�������� �7�U�H�D�V�X�U�\���V�K�D�U�H�V

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

�$�W�� �'�H�F�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �W�K�H�� �*�U�R�X�S�� �K�H�O�G�� �������������� �W�U�H�D�V�X�U�\�� �V�K�D�U�H�V
�D�F�T�X�L�U�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���O�L�T�X�L�G�L�W�\���F�R�Q�W�U�D�F�W�������������������D�W���'�H�F�H�P�E�H�U�b������������������
�I�R�U���D���W�R�W�D�O���R�I�������������b�P�L�O�O�L�R�Q��

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

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

�W�K�H�b �6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���� �*�H�Q�H�U�D�O�� �0�H�H�W�L�Q�J�V�� �R�Q�� �$�S�U�L�O�b �������� ���������� �D�Q�G
�$�S�U�L�O�b���������������������D�Q�G

�~ ���������������b�V�K�D�U�H�V���W�K�D�W���Z�H�U�H���F�D�Q�F�H�O�H�G��

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

�?�>�<

�1�R�W�H�������� �(�D�U�Q�L�Q�J�V���S�H�U���V�K�D�U�H

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

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

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

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V���R�I���H�X�U�R�V�� �������� ��������

�1�H�W���S�U�R�I�L�W�������*�U�R�X�S���V�K�D�U�H ������ ������

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

�'�L�O�X�W�L�Y�H���H�I�I�H�F�W���R�I���V�K�D�U�H���D�Z�D�U�G�V �������������� ��������������

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

�%�D�V�L�F���H�D�U�Q�L�Q�J�V���S�H�U���V�K�D�U�H�����L�Q���H�X�U�R�V�� ���������� ����������

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

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

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

�������� ��������

�2�U�G�L�Q�D�U�\���V�K�D�U�H�V���L�Q���L�V�V�X�H���D�W���-�D�Q�X�D�U�\�b�� �������������������� ��������������������

�O�H�V�V�����W�U�H�D�V�X�U�\���V�K�D�U�H�V���K�H�O�G �������������������� ��������������

�6�K�D�U�H�V���L�V�V�X�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���\�H�D�U �������������� ��������������

�6�K�D�U�H�V���F�D�Q�F�H�O�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���\�H�D�U ��������������

�7�2�7�$�/ �������������������� ��������������������

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?
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�����������&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�>�=�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�R�W�H���� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V

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

���������� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V

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

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

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

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

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

�1�R�W�H�������� �&�K�D�Q�J�H���L�Q���Z�R�U�N�L�Q�J���F�D�S�L�W�D�O���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V���R�I���H�X�U�R�V�� �������� ��������

�$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�������7�U�D�G�H ���� ��������

�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H�������7�U�D�G�H ������ ������

�2�W�K�H�U ���� ������

�7�2�7�$�/ ���� ��������

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

�1�R�W�H�������� �$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����Q�H�W���R�I���F�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���D�F�T�X�L�U�H�G

�&�D�V�K�� �R�X�W�I�O�R�Z�V�� ���Q�H�W�� �R�I�� �F�D�V�K�� �D�F�T�X�L�U�H�G���� �R�Q�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�V
�D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R�������������������b�P�L�O�O�L�R�Q���L�Q������������

�$�V�� �G�L�V�F�O�R�V�H�G�� �L�Q�� �Q�R�W�H�b ���������&�K�D�Q�J�H�� �L�Q�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �V�F�R�S�H���� �W�K�H�� �*�U�R�X�S
�D�F�T�X�L�U�H�G�� �0�D�M�R�U�H�O�� �R�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b ������ ���������� �I�R�U�� �D�Q�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �S�U�L�F�H�� �R�I
�������������������� �$�W�� �W�K�H�� �G�D�W�H�� �R�I�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���� �0�D�M�R�U�H�O�� �K�D�G�� �F�D�V�K�� �D�Q�G�� �F�D�V�K
�H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�� �D�P�R�X�Q�W�L�Q�J�� �W�R�� �������������b �P�L�O�O�L�R�Q���� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J�� �L�Q�� �D�� �Q�H�W
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���R�I�������������������b�P�L�O�O�L�R�Q��

�,�Q���������������W�K�H���*�U�R�X�S���K�D�G���D�F�T�X�L�U�H�G��

�~ �3�6�*�� �*�O�R�E�D�O�� �6�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �I�R�U�� �D�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �8�6�������������b �P�L�O�O�L�R�Q
�������� �������b�P�L�O�O�L�R�Q����

�~ �/�D�Q�J�X�D�J�H�/�L�Q�H�� �7�U�D�Q�V�O�D�W�L�R�Q�� �8�.�� �I�R�U�� �D�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �e���������b�P�L�O�O�L�R�Q
�������������b�P�L�O�O�L�R�Q����

�&�D�V�K���D�F�T�X�L�U�H�G���Z�L�W�K���W�K�H�������������D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�G�����������b�P�L�O�O�L�R�Q��

�1�R�W�H�������� �(�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���F�K�D�Q�J�H���L�Q���Q�H�W���G�H�E�W���L�Q����������

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

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

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V���R�I���H�X�U�R�V�� �������������������� ��������������������

�%�D�Q�N���R�Y�H�U�G�U�D�I�W�V���D�Q�G���D�G�Y�D�Q�F�H�V ������ ����

�0�D�U�N�H�W�D�E�O�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V ���� ����

�&�D�V�K���D�Q�G���E�D�Q�N ������ ������

�1�(�7���&�$�6�+ ������ ������

Net debt 
at 12/31/2022

(2,609)

Lease 
payments

Interest 
paid

Lease 
liabilities

Net cash 
from 

operating 
activities

Transactions 
with 

shareholders

(€ million)

1,375

(2,214) (12)
(261)

(593)
(66)2(69)(88) (4,553)

Net cash 
used in investing 

activities

Scope Non-cash 
items

Net debt 
at 12/31/2023

(16)1

(1) Purchase of the stake of minority shareholders in a Majorel entity in Turkey for an amount of €16.4 million.
(2) Including translation differences of -€54 million.

Minority 
interests 

settlement

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0
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�����������&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�?�A�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

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

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

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

�1�R�W�H�������� �&�K�D�Q�J�H���L�Q���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V���R�I���H�X�U�R�V�� �������������������� �,�Q�F�U�H�D�V�H�V

�5�H�O�H�D�V�H�V �7�U�D�Q�V�O�D�W�L�R�Q
�G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�V�2�W�K�H�U

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q
���V�F�R�S�H����������������������X�W�L�O�L�]�H�G�X�Q�X�W�L�O�L�]�H�G

�5�L�V�N�V ���� ���� ���� ������ ���� �� ����

�2�W�K�H�U���H�[�S�H�Q�V�H�V ���� �� ������ ���� �� ���� ����

�7�2�7�$�/ ���� ���� ������ ������ ���� �� ���� ������

� �5�H�O�D�W�H�V���W�R���W�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���0�D�M�R�U�H�O���L�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U�b����������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V���R�I���H�X�U�R�V�� �������������������� �,�Q�F�U�H�D�V�H�V

�5�H�O�H�D�V�H�V �7�U�D�Q�V�O�D�W�L�R�Q
�G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�V�2�W�K�H�U

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q
���V�F�R�S�H���������������������X�W�L�O�L�]�H�G�X�Q�X�W�L�O�L�]�H�G

�5�L�V�N�V ���� ���� ���� ���� ���� ����

�2�W�K�H�U���H�[�S�H�Q�V�H�V ���� ���� ���� ������ �� ����

�7�2�7�$�/ ���� ���� ���� ������ ���� ���� �� ����

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �I�R�U�� �U�L�V�N�V�� �D�W�� �'�H�F�H�P�E�H�U�b �������� ���������� �L�Q�F�O�X�G�H�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O��
�U�H�O�D�W�H�G�� �U�L�V�N�V�� �L�Q�� �D�Q�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �����������b �P�L�O�O�L�R�Q���� �P�D�L�Q�O�\�� �L�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�� �R�I
�F�X�V�W�R�P�H�U�� �G�L�V�S�X�W�H�V�� �L�Q�� �&�R�O�R�P�E�L�D�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �6�W�D�W�H�V���� �D�Q�G
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���U�H�O�D�W�H�G�� �U�L�V�N�V�� �L�Q�� �D�Q�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �����������b �P�L�O�O�L�R�Q���� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�O�\
�F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J�� �O�D�Z�V�X�L�W�V�� �Z�L�W�K�� �I�R�U�P�H�U�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �L�Q
�$�U�J�H�Q�W�L�Q�D�����%�U�D�]�L�O�����W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����W�K�H���1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V���D�Q�G���)�U�D�Q�F�H��

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

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

�1�R�W�H�������� �*�X�D�U�D�Q�W�H�H�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V

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

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�V�V�X�H�G���D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���L�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U�b��������
�W�R�� �W�K�H�� �6�H�F�U�H�W�D�U�\�� �R�I�� �6�W�D�W�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �+�R�P�H�� �'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G
�.�L�Q�J�G�R�P�� �F�R�Y�H�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �G�X�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�� �H�Q�W�H�U�H�G
�L�Q�W�R���Z�L�W�K���D���J�U�R�X�S���V�X�E�V�L�G�L�D�U�\�����7�K�H���P�D�[�L�P�X�P���D�P�R�X�Q�W���F�R�Y�H�U�H�G���E�\���W�K�H
�J�X�D�U�D�Q�W�H�H�� �L�V�� �e�����b �P�L�O�O�L�R�Q���� �,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �L�V�V�X�H�G�� �D
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �J�X�D�U�D�Q�W�H�H�� �H�Q�W�H�U�H�G�� �L�Q�W�R�� �R�Q�� �2�F�W�R�E�H�U�b �������� ���������� �W�R�� �W�K�H
�6�H�F�U�H�W�D�U�\�� �R�I�� �6�W�D�W�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �+�R�P�H�� �'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�� �D�F�W�L�Q�J�� �W�K�U�R�X�J�K�� �8�.
�9�L�V�D�V�� �	�b�,�P�P�L�J�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �D�� �Q�H�Z�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �F�R�Q�W�U�D�F�W
�H�Q�W�H�U�H�G���L�Q�W�R���Z�L�W�K���L�W�V���V�X�E�V�L�G�L�D�U�\���7�/�6�F�R�Q�W�D�F�W��

�,�Q�� �6�H�S�W�H�P�E�H�U�b ������������ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �L�V�V�X�H�G�� �D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�J�X�D�U�D�Q�W�H�H���L�Q���I�D�Y�R�U���R�I���W�K�H���&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K���R�I���$�X�V�W�U�D�O�L�D���L�Q���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q
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�7�K�L�V���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���G�D�W�D���K�D�V���E�H�H�Q���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���L�Q���R�U�G�H�U���W�K�D�W���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���0�D�M�R�U�H�O���V���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���L�Q�F�R�P�H���P�L�J�K�W���E�H���L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�\
�Z�L�W�K���W�K�D�W���R�I�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���� �7�K�H�V�H���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���V�H�W���R�X�W���E�H�O�R�Z���D�Q�G���Z�H�U�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���R�Q���W�K�H���E�D�V�L�V���R�I�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W
�W�K�H���G�D�W�H���R�I���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���X�Q�D�X�G�L�W�H�G���S�U�R�b�I�R�U�P�D���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
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�5�H�V�X�O�W���L�Q���D�V�V�R�F�L�D�W�H�V �� ��
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�,�Q�F�R�P�H���I�U�R�P���F�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V �� ��

�*�U�R�V�V���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���F�R�V�W�V ���H�� ���� ���� ����

�,�Q�W�H�U�H�V�W���R�Q���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ���K�� ���� ����

�1�H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���F�R�V�W�V ���� ���� ������

�2�W�K�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V ���D���b���K�� ������ ���� ����
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�,�Q�F�R�P�H���W�D�[ ������ ������

�1�(�7���3�5�2�)�,�7 ������ �� ������

�1�(�7���3�5�2�)�,�7�������*�5�2�8�3���6�+�$�5�( ������ �� ������

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

�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���U�H�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���P�D�G�H��

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

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

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

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

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

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

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

���K�����L�Q�W�H�U�H�V�W���H�[�S�H�Q�V�H���R�Q���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����Z�K�L�F�K���Z�D�V���W�U�H�D�W�H�G���E�\���0�D�M�R�U�H�O
�D�V�� �R�W�K�H�U�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �H�[�S�H�Q�V�H���� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �I�R�U�� �����b �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q
�L�Q�W�H�U�H�V�W���H�[�S�H�Q�V�H�����L���H�����D�V���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O���S�D�U�W���R�I���Q�H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���F�R�V�W�V���X�Q�G�H�U
�W�K�H�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �I�R�U�P�D�W�� �R�I�� �L�W�V�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �R�I
�L�Q�F�R�P�H����
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�?�A�B

�1�R�W�H���� �+�D�U�P�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���P�H�W�K�R�G�V
�7�K�H�� �X�Q�D�X�G�L�W�H�G�� �S�U�R�b�I�R�U�P�D�� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �S�U�H�S�D�U�H�G
�L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���P�H�W�K�R�G�V���D�S�S�O�L�H�G���E�\
�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �L�W�V�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���D�V���D�W���D�Q�G���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���'�H�F�H�P�E�H�U�b������������������

�,�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �F�R�P�S�O�H�W�H�Q�H�V�V�� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �V�H�W�� �R�X�W�� �L�Q
�Q�R�W�H�b ���� �D�E�R�Y�H���� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �0�D�M�R�U�H�O�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�V�� �K�D�Y�H

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

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

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

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

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

�1�R�W�H���� �3�U�R���I�R�U�P�D���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J
�$�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���L�Q���V�H�F�W�L�R�Q�b�������������������W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���V�F�K�H�P�H���I�R�U���W�K�H
�7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���L�V���V�W�U�X�F�W�X�U�H�G���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

�~ �D�� �6�K�D�U�H�� �&�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �L�V�V�X�H�� �R�I
���������������������7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�K�D�U�H�V�����X�Q�G�H�U���S�R�Z�H�U�V���L�Q���I�R�U�F�H���I�R�U���W�K�H
�L�V�V�X�H���R�I���V�K�D�U�H�V���D�X�W�K�R�U�L�]�H�G���E�\���W�K�H���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���R�I���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�R�Q�� �W�K�H�� �E�D�V�L�V�� �R�I�� �D�Q�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�L�R�� �R�I�� �������������� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�V�K�D�U�H���I�R�U���H�D�F�K���0�D�M�R�U�H�O���V�K�D�U�H���W�H�Q�G�H�U�H�G��

�~ �D���&�D�V�K���&�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���S�R�U�W�L�R�Q���R�I�����������S�H�U���V�K�D�U�H�����I�R�U���W�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J
�����������������������0�D�M�R�U�H�O���V�K�D�U�H�V�������H�[�F�O�X�G�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V��

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

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

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

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

�G�X�U�L�Q�J���$�S�U�L�O�b�������� ��

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

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

	B�D�� �I�L�Y�H���\�H�D�U�� �W�H�U�P�� �O�R�D�Q�� �R�I�� ���������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �U�H�S�D�\�D�E�O�H�� �L�Q�� �I�R�X�U�� �H�T�X�D�O
�L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W�V���R�I���������� �b�P�L�O�O�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q�������������D�Q�G������������

�7�K�H�� �S�U�R�b �I�R�U�P�D�� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �K�D�V�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �E�H�H�Q�� �D�G�M�X�V�W�H�G
�W�R�b �L�Q�F�O�X�G�H�� �W�K�H�� �H�[�S�H�Q�V�H�V�� �G�L�U�H�F�W�O�\�� �D�W�W�U�L�E�X�W�D�E�O�H�� �W�R�� �W�K�H�� �7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q
�D�V�b �L�I�b �W�K�H�� �E�R�Q�G�� �L�V�V�X�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �R�I�� ���������b �E�L�O�O�L�R�Q�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �W�H�U�P�� �O�R�D�Q�� �R�I
���������b�P�L�O�O�L�R�Q���K�D�G���D�O�U�H�D�G�\���E�H�H�Q���L�Q���S�O�D�F�H���R�Q���-�D�Q�X�D�U�\�b����������������

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

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

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

	B�L�Q�W�H�U�H�V�W�� �H�[�S�H�Q�V�H�� �R�I�� �������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �R�Q�� �W�K�H�� ���������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �W�H�U�P�� �O�R�D�Q
�F�R�P�S�X�W�H�G���R�Q���W�K�H���E�D�V�L�V���R�I���W�K�H���I�O�R�D�W�L�Q�J���U�D�W�H���R�I�������P�R�Q�W�K���(�8�5�,�%�2�5
�S�O�X�V�� �D�� �V�S�U�H�D�G�� �R�I�� �������������� �X�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �U�D�W�H�� �R�I�� �����P�R�Q�W�K�� �(�8�5�,�%�2�5�� �D�W
�W�K�H���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���H�D�F�K���T�X�D�U�W�H�U���R�I������������

	B�L�Q�W�H�U�H�V�W���H�[�S�H�Q�V�H���R�I���������b�P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���D���I�X�O�O���\�H�D�U���L�Q�������������F�D�O�F�X�O�D�W�H�G
�R�Q���W�K�H���W�Z�R���W�U�D�Q�F�K�H�V���H�D�F�K���R�I�����������b�P�L�O�O�L�R�Q���R�I���W�K�H���I�L�[�H�G���U�D�W�H���E�R�Q�G�V
�L�V�V�X�H�G�� �L�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b ������������ �Z�K�L�F�K�� �P�D�W�X�U�H�� �L�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b ��������
�D�Q�G�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b ������������ �Z�L�W�K�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H�V�� �R�I�� ������������ �D�Q�G�� ������������
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\��

�1�R�W�H���� �3�U�R���I�R�U�P�D���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�V
�$���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���L�V���D�F�F�R�X�Q�W�H�G���I�R�U���E�\���W�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���P�H�W�K�R�G
�X�Q�G�H�U���,�)�5�6�b�������U�H�Y�L�V�H�G����

�8�Q�G�H�U���W�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���P�H�W�K�R�G�����7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�V���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�R���E�H
�W�K�H���D�F�T�X�L�U�H�U���R�I���0�D�M�R�U�H�O��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �D�F�T�X�L�U�H�G�� �0�D�M�R�U�H�O���V�� �V�K�D�U�H�V�� �L�Q�� �D�� �V�L�Q�J�O�H�� �V�W�D�J�H
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q���� �$�V�� �L�W�� �R�E�W�D�L�Q�H�G�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �R�I�� �0�D�M�R�U�H�O�� �R�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b ������ ����������
�W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �D�F�T�X�L�U�H�H�� �Z�H�U�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �Z�L�W�K
�H�I�I�H�F�W�� �I�U�R�P�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b ������ ������������ �W�K�H�� �G�D�W�H�� �D�W�� �Z�K�L�F�K�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �P�R�V�W�� �F�O�R�V�H�O�\�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �W�R�� �W�K�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �G�D�W�H
�Z�H�U�H���S�U�H�S�D�U�H�G��

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

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

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������8�Q�D�X�G�L�W�H�G���S�U�R�b�I�R�U�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�?�A�C�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

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

�0�D�M�R�U�H�O���V�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�D�E�O�H�� �D�V�V�H�W�V�� �D�F�T�X�L�U�H�G�� �D�Q�G�� �O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �D�V�V�X�P�H�G�� �K�D�Y�H
�E�H�H�Q���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O�O�\���P�H�D�V�X�U�H�G���D�W���W�K�H�L�U���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W�V���D�V
�R�I�� �W�K�H�� �G�D�W�H�� �R�Q�� �Z�K�L�F�K�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �Z�D�V�� �R�E�W�D�L�Q�H�G�����L���H���� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b ������ ����������
�W�K�H�� �H�[�F�H�V�V�� �R�I�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G�� �E�H�L�Q�J�� �W�H�P�S�R�U�D�U�L�O�\
�U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���D�V���J�R�R�G�Z�L�O�O��

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

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

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

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

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

�7�D�[�� �L�Q�F�R�P�H�� �R�I�� �������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �K�D�V�� �U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�b �I�R�U�P�D�� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�D�N�H�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �W�D�[�� �H�I�I�H�F�W�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�b �I�R�U�P�D
�D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���U�H�V�S�H�F�W���R�I���W�K�H���H�[�S�H�Q�V�H���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���W�K�H���7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���D�Q�G���R�I���W�K�H���H�O�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���D�V�V�H�W�V���D�F�T�X�L�U�H�G���D�V���S�D�U�W
�R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�V���P�D�G�H���E�\���0�D�M�R�U�H�O���S�U�L�R�U���W�R���W�K�H���7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�����R�I���������b�P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G�������b�P�L�O�O�L�R�Q�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\��

������������ �6�W�D�W�X�W�R�U�\���D�X�G�L�W�R�U�V�����U�H�S�R�U�W���R�Q���W�K�H���S�U�R�b�I�R�U�P�D���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�I�R�U�b�W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���'�H�F�H�P�E�H�U�b����������������

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

�7�K�L�V���U�H�S�R�U�W���V�K�R�X�O�G���E�H���U�H�D�G���L�Q���F�R�Q�M�X�Q�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K�����D�Q�G���L�V���F�R�Q�V�W�U�X�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K�����)�U�H�Q�F�K���O�D�Z���D�Q�G���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���L�Q���)�U�D�Q�F�H��

�7�R���W�K�H���&�K�D�L�U�P�D�Q���D�Q�G���&�K�L�H�I���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���2�I�I�L�F�H�U���R�I���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���6�(��

�,�Q���R�X�U���F�D�S�D�F�L�W�\���D�V���V�W�D�W�X�W�R�U�\���D�X�G�L�W�R�U�V���R�I���\�R�X�U���F�R�P�S�D�Q�\���D�Q�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�����(�8�����Q�r���������������������V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���E�\���W�K�H���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q
�'�H�O�H�J�D�W�H�G�� �5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� ���(�8���� �Q�r�������������������� �Z�H�� �K�H�U�H�E�\�� �U�H�S�R�U�W�� �W�R�� �\�R�X�� �R�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�� �I�R�U�P�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �6�(
���W�K�H�b���&�R�P�S�D�Q�\�	���� �I�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���b�'�H�F�H�P�E�H�U���������� ���������� �V�H�W���R�X�W���L�Q���V�H�F�W�L�R�Q���������� �R�I�� �W�K�H������������ �X�Q�L�Y�H�U�V�D�O���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W�����W�K�H�����S�U�R���I�R�U�P�D
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�	����

�7�K�H���S�U�R���I�R�U�P�D���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���K�D�V���E�H�H�Q���S�U�H�S�D�U�H�G���I�R�U���W�K�H���V�R�O�H���S�X�U�S�R�V�H���R�I���L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�Q�J���W�K�H���L�P�S�D�F�W���W�K�D�W���W�K�H���W�D�N�H�R�Y�H�U���R�I�������������R�I���0�D�M�R�U�H�O���E�\
�W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���P�L�J�K�W���K�D�Y�H���K�D�G���R�Q���W�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���L�Q�F�R�P�H���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���b�'�H�F�H�P�E�H�U�����������������������K�D�G���L�W���W�D�N�H�Q
�S�O�D�F�H�� �Z�L�W�K�� �H�I�I�H�F�W�� �I�U�R�P�� �-�D�Q�X�D�U�\�� ������ ������������ �%�\�� �L�W�V�� �Y�H�U�\�� �Q�D�W�X�U�H���� �W�K�L�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �D�� �K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �G�R�H�V�� �Q�R�W�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�� �W�K�H
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���W�K�D�W���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���U�H�S�R�U�W�H�G�����K�D�G���W�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���R�U���H�Y�H�Q�W���W�D�N�H�Q���S�O�D�F�H���D�W���D�Q���H�D�U�O�L�H�U���G�D�W�H���W�K�D�Q���W�K�H���D�F�W�X�D�O���G�D�W�H��

�,�W�� �L�V�� �\�R�X�U�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�� �W�R�� �S�U�H�S�D�U�H�� �W�K�H�� �S�U�R�� �I�R�U�P�D�� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �R�I�� �5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� ���(�8���� �Q�r������������������
�D�Q�G�b�(�6�0�$���V���J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���R�Q���S�U�R���I�R�U�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q����

�,�W�� �L�V�� �R�X�U�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�� �W�R�� �H�[�S�U�H�V�V�� �D�� �F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q���� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �R�X�U�� �Z�R�U�N���� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �$�Q�Q�H�[�� �������� �V�H�F�W�L�R�Q�b ���� �R�I�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �'�H�O�H�J�D�W�H�G
�5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�����(�8�����Q�r���������������������D�V���W�R���W�K�H���S�U�R�S�H�U���F�R�P�S�L�O�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�U�R���I�R�U�P�D���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���E�D�V�L�V���V�W�D�W�H�G��

�:�H���S�H�U�I�R�U�P�H�G���W�K�R�V�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���W�K�D�W���Z�H���G�H�H�P�H�G���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���J�X�L�G�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���,�Q�V�W�L�W�X�W�H���R�I���6�W�D�W�X�W�R�U�\
�$�X�G�L�W�R�U�V�������&�1�&�&�	�����D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���W�R���V�X�F�K���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�����7�K�H�V�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�����Z�K�L�F�K���G�L�G���Q�R�W���L�Q�F�O�X�G�H���D�Q���D�X�G�L�W���R�U���D���U�H�Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q
�X�V�H�G�� �D�V�� �D�� �E�D�V�L�V�� �W�R�� �S�U�H�S�D�U�H�� �W�K�H�� �S�U�R�� �I�R�U�P�D�� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���� �P�D�L�Q�O�\�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�G�� �L�Q�� �H�Q�V�X�U�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �X�V�H�G�� �W�R�� �S�U�H�S�D�U�H�� �W�K�H
�S�U�R�b�I�R�U�P�D���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���Z�D�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�H���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����D�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���L�Q���W�K�H���Q�R�W�H�V���W�R���W�K�H���S�U�R���I�R�U�P�D���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����U�H�Y�L�H�Z�L�Q�J���W�K�H���H�Y�L�G�H�Q�F�H���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���W�K�H���S�U�R���I�R�U�P�D���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���D�Q�G���F�R�Q�G�X�F�W�L�Q�J���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�V���Z�L�W�K���W�K�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\
�W�R���R�E�W�D�L�Q���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G���H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���Z�H���G�H�H�P�H�G���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���b��

�,�Q���R�X�U���R�S�L�Q�L�R�Q��

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

�~ �W�K�D�W���E�D�V�L�V���L�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�H���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\��

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

�~ �W�K�H���I�L�O�L�Q�J���R�I���W�K�H���������� ���X�Q�L�Y�H�U�V�D�O���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�U�N�H�W�V���D�X�W�K�R�U�L�W�\�����$�X�W�R�U�L�W�«���G�H�V���P�D�U�F�K�«�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���R�U�����$�0�)�	������

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

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

�3�D�U�L�V���/�D���'�«�I�H�Q�V�H���D�Q�G���1�H�X�L�O�O�\���V�X�U���6�H�L�Q�H�����0�D�U�F�K������������������

�7�K�H���V�W�D�W�X�W�R�U�\���D�X�G�L�W�R�U�V

�)�U�H�Q�F�K���R�U�L�J�L�Q�D�O���V�L�J�Q�H�G���E�\

�'�H�O�R�L�W�W�H���	 ���$�V�V�R�F�L�«�V �3�U�L�F�H�Z�D�W�H�U�K�R�X�V�H�&�R�R�S�H�U�V���$�X�G�L�W
�3�D�W�U�L�F�N���(�����6�X�L�V�V�D

�3�D�U�W�Q�H�U

�(�G�R�X�D�U�G���'�H�P�D�U�F�T

�3�D�U�W�Q�H�U



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�A�Å

�������� �3�$�5�(�1�7���&�2�0�3�$�1�<���)�,�1�$�1�&�,�$�/���6�7�$�7�(�0�(�1�7�6

������������ �%�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W�b�����$�V�V�H�W�V

�$�V�V�H�W�V

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �1�R�W�H�V

�������� ��������

�&�R�V�W

�$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q
���D�Q�G���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q��

�D�Q�G�b�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�1�H�W �1�H�W

�,�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V �� ������������ ���������� ���������� ����������

�7�D�Q�J�L�E�O�H���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V �� ���������� ���������� ������ ����������

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V

�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V ������ ������������������ �������������� ������������������ ������������������

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

�2�W�K�H�U �������������� ������ �������������� ������������

�7�R�W�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V ������������������ �������������� ������������������ ������������������

�7�R�W�D�O���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V ������������������ �������������� ������������������ ������������������

�$�G�Y�D�Q�F�H�V���S�D�L�G �� �� ��

�$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�����b�7�U�D�G�H �� ������������ ������ ������������ ������������

�2�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V �����D�Q�G�b�� �������������� ������ �������������� ��������������

�0�D�U�N�H�W�D�E�O�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V �� �������������� ������������ ������������ ��������������

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

�&�D�V�K���D�Q�G���E�D�Q�N �������������� �������������� ��������������

�3�U�H�S�D�L�G���H�[�S�H�Q�V�H�V �� ������������ ������������ ������������

�7�R�W�D�O���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V �������������� ������������ �������������� ��������������

�%�R�Q�G���L�V�V�X�H���S�U�H�P�L�X�P�V ������������ ������������ ����������

�8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���O�R�V�V�H�V ���� ������������ ������������ ������������

�7�2�7�$�/���$�6�6�(�7�6 ������������������ �������������� ������������������ ������������������

������������ �%�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W�b�����6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����H�T�X�L�W�\���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V

�6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����H�T�X�L�W�\���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �1�R�W�H�V �������� ��������

�6�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O �� �������������� ��������������

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

�/�H�J�D�O���U�H�V�H�U�Y�H ������������ ������������

�2�W�K�H�U���U�H�V�H�U�Y�H�V ���� ������������

�5�H�W�D�L�Q�H�G���H�D�U�Q�L�Q�J�V ������������ ����

�1�H�W���L�Q�F�R�P�H���I�R�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G ������������������ ��������������

�5�H�J�X�O�D�W�H�G���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V ������ ������

�7�R�W�D�O���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����H�T�X�L�W�\ �� ������������������ ������������������

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���I�R�U���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�F�L�H�V���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V �� ���������� ������������

�%�R�Q�G���L�V�V�X�H�V �������� ������������������ ������������������

�/�R�D�Q�V���I�U�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V �������� �������������� ��������������

�2�W�K�H�U���O�R�D�Q�V���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V �������� ������������������ ������������������

�7�R�W�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ������������������ ������������������

�$�G�Y�D�Q�F�H�V���U�H�F�H�L�Y�H�G �� ��

�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H�����b�7�U�D�G�H ���� ������������ ������������

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

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

�2�W�K�H�U���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ���� �������������� ��������������

�'�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�����b�Q�H�J�D�W�L�Y�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H�V ���� ������������ ������������

�'�H�I�H�U�U�H�G���L�Q�F�R�P�H ���� ������������ ������������

�7�R�W�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V� ������������������ ������������������

�8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���J�D�L�Q�V ���� ������������ ������������

�7�2�7�$�/���6�+�$�5�(�+�2�/�'�(�5�6�����(�4�8�,�7�<���$�1�' ���/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6 ������������������ ������������������

� �$�P�R�X�Q�W���G�X�H���L�Q���P�R�U�H���W�K�D�Q���R�Q�H���\�H�D�U�� ������������������ ������������������

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�A�D�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

������������ �,�Q�F�R�P�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �1�R�W�H�V �������� ��������

�5�H�Y�H�Q�X�H�V ���� �������������� ��������������

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

�2�W�K�H�U���L�Q�F�R�P�H ���������� ����������

�7�R�W�D�O���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���L�Q�F�R�P�H �������������� ��������������

�3�X�U�F�K�D�V�H�V���D�Q�G���H�[�W�H�U�Q�D�O���H�[�S�H�Q�V�H�V �������������� ��������������

�7�D�[�H�V���R�W�K�H�U���W�K�D�Q���L�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V ���������� ����������

�:�D�J�H�V���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���F�K�D�U�J�H�V ���������� ����������

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

�2�W�K�H�U���H�[�S�H�Q�V�H�V ���������� ����������

�7�R�W�D�O���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V �������������� ��������������

�1�H�W���L�Q�F�R�P�H���I�U�R�P���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V ���� ������������ ������������

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

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

�2�W�K�H�U���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�Q�G���U�H�O�D�W�H�G���L�Q�F�R�P�H ������������ ������������

�)�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���J�D�L�Q�V �������������� ��������������

�5�H�O�H�D�V�H���R�I���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���D�Q�G���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���H�[�S�H�Q�V�H�V ������������ ������������

�7�R�W�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�R�P�H� ������������������ ��������������

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

�,�Q�W�H�U�H�V�W���D�Q�G���U�H�O�D�W�H�G���H�[�S�H�Q�V�H�V �������������� ������������

�)�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���O�R�V�V�H�V �������������� ��������������

�7�R�W�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���H�[�S�H�Q�V�H�V�� �������������� ��������������

�1�H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�R�P�H ���� ������������������ ��������������

�3�U�R�I�L�W���R�Q���R�U�G�L�Q�D�U�\���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���E�H�I�R�U�H���L�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V ������������������ ��������������

�1�H�W���D�P�R�X�Q�W���R�I��

�~ �F�D�S�L�W�D�O���J�D�L�Q�V�����O�R�V�V�H�V�����R�Q���G�L�V�S�R�V�D�O���R�I���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V �� ��

�~ �R�W�K�H�U���Q�R�Q���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V ������������ ������

�(�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���U�H�V�X�O�W ���� ������������ ������

�,�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V �������� ������������ ����������

�1�(�7���,�1�&�2�0�( ������������������ ��������������

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

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



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�B�<

������������ �1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���S�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�&�R�Q�W�H�Q�W�V

�1�2�7�(���� �$�&�&�2�8�1�7�,�1�*���3�5�,�1�&�,�3�/�(�6�����5�8�/�(�6��
�$�1�' �b�0�(�7�+�2�'�6

������

�1�2�7�(�������� �+�L�J�K�O�L�J�K�W�V���R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U ������
�1�2�7�(�������� �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V������
�1�2�7�(�������� �5�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���I�U�R�P���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V������
�1�2�7�(�������� �,�Q�W�H�U�H�V�W���D�Q�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W ������
�1�2�7�(�������� �&�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�G���F�D�V�K���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W ������
�1�2�7�(�������� �,�Q�F�H�Q�W�L�Y�H���V�K�D�U�H���D�Z�D�U�G���S�O�D�Q�V ������
�1�2�7�(�������� �2�Z�Q���V�K�D�U�H�V ������

�1�2�7�(���� �7�$�1�*�,�%�/�(���$�1�' ���,�1�7�$�1�*�,�%�/�(���)�,�;�(�'���$�6�6�(�7�6 ������

�1�2�7�(�������� �&�R�V�W ������
�1�2�7�(�������� �$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�����D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q��

�D�Q�G�b�L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���O�R�V�V�H�V
������

�1�2�7�(�������� �(�[�S�H�F�W�H�G���X�V�H�I�X�O���O�L�Y�H�V ������

�1�2�7�(���� �)�,�1�$�1�&�,�$�/���)�,�;�(�'���$�6�6�(�7�6 ������

�1�2�7�(�������� �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V������
�1�2�7�(�������� �5�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���I�U�R�P���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V������

�1�2�7�(���� �2�:�1 ���6�+�$�5�(�6���$�1�' ���0�$�5�.�(�7�$�%�/�(���6�(�&�8�5�,�7�,�(�6������

�1�2�7�(�������� �2�Z�Q���V�K�D�U�H�V ������
�1�2�7�(�������� �0�D�U�N�H�W�D�E�O�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V ������

�1�2�7�(���� �'�(�5�,�9�$�7�,�9�(���)�,�1�$�1�&�,�$�/���,�1�6�7�5�8�0�(�1�7�6 ������

�1�2�7�(���� �0�$�7�8�5�,�7�<���2�)���5�(�&�(�,�9�$�%�/�(�6 ������

�1�2�7�(���� �,�0�3�$�,�5�0�(�1�7���/�2�6�6�(�6���2�1���$�6�6�(�7�6��
���(�;�&�/�8�'�,�1�*���)�,�1�$�1�&�,�$�/���)�,�;�(�'���$�6�6�(�7�6��

������

�1�2�7�(���� �&�+�$�1�*�(���,�1���6�+�$�5�(�+�2�/�'�(�5�6�����(�4�8�,�7�< ������

�1�2�7�(���� �3�5�2�9�,�6�,�2�1�6���)�2�5���&�2�1�7�,�1�*�(�1�&�,�(�6��
�$�1�' �b�(�;�3�(�1�6�(�6

������

�1�2�7�(�������� �(�P�S�O�R�\�H�H���U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W�V ������

�1�2�7�(������ �)�,�1�$�1�&�,�$�/���/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6 ������

�1�2�7�(���������� �%�R�Q�G���L�V�V�X�H�V���D�Q�G���/�R�D�Q�V���I�U�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V

������

�1�2�7�(���������� �2�W�K�H�U���O�R�D�Q�V���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ������

�1�2�7�(������ �0�$�7�8�5�,�7�<���2�)���/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6 ������

�1�2�7�(������ �8�1�5�(�$�/�,�=�(�'���(�;�&�+�$�1�*�(���*�$�,�1�6���$�1�' ���/�2�6�6�(�6��
�2�1���$�6�6�(�7�6���$�1�'�b�/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6�b�'�(�1�2�0�,�1�$�7�(�'��
�,�1���)�2�5�(�,�*�1���&�8�5�5�(�1�&�,�(�6

������

�1�2�7�(������ �(�;�3�2�6�8�5�(���2�)���7�+�(���&�2�0�3�$�1�<���7�2���,�1�7�(�5�(�6�7��
�5�$�7�(���5�,�6�.�6

������

�1�2�7�(������ �(�;�3�2�6�8�5�(���2�)���7�+�(���&�2�0�3�$�1�<��
�7�2�b�(�;�&�+�$�1�*�(�b�5�,�6�.�6

������

�1�2�7�(������ �1�(�7���,�1�&�2�0�(���)�5�2�0���2�3�(�5�$�7�,�2�1�6 ������

�1�2�7�(������ �)�,�1�$�1�&�,�$�/���5�(�6�8�/�7 ������

�1�2�7�(������ �(�;�&�(�3�7�,�2�1�$�/���5�(�6�8�/�7 ������

�1�2�7�(������ �b�,�1�&�2�0�(���7�$�;�(�6 ������

�1�2�7�(���������� �)�U�H�Q�F�K���W�D�[���J�U�R�X�S ������
�1�2�7�(���������� �$�Q�D�O�\�V�L�V���R�I�������������L�Q�F�R�P�H���W�D�[���H�[�S�H�Q�V�H ������
�1�2�7�(���������� �8�Q�U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���G�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W�V��

�D�Q�G�b�O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V
������

�1�2�7�(������ �&�2�0�0�,�7�0�(�1�7�6 ������

�1�2�7�(���������� �*�X�D�U�D�Q�W�H�H�V ������
�1�2�7�(���������� �:�D�U�U�D�Q�W�\���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V ������

�1�2�7�(������ �:�2�5�.���)�2�5�&�( ������

�1�2�7�(������ �5�(�0�8�1�(�5�$�7�,�2�1���2�)���'�,�5�(�&�7�2�5�6��
�$�1�' �b�6�(�1�,�2�5�b�&�2�0�3�$�1�<���2�)�)�,�&�(�5�6

������

�1�2�7�(������ �6�7�$�7�8�7�2�5�<���$�8�'�,�7�2�5�6�����)�(�(�6 ������

�1�2�7�(������ �%�$�/�$�1�&�(�6���$�1�'���7�5�$�1�6�$�&�7�,�2�1�6��
�:�,�7�+�b�*�5�2�8�3���&�2�0�3�$�1�,�(�6

������

�1�2�7�(������ �5�(�/�$�7�(�'���3�$�5�7�,�(�6 ������

�1�2�7�(������ �6�&�+�(�'�8�/�(���2�)���6�8�%�6�,�'�,�$�5�,�(�6��
�$�1�' �b�,�1�9�(�6�7�0�(�1�7�6

������

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�B�=�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�R�W�H���� �$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V�����U�X�O�H�V���D�Q�G�b�P�H�W�K�R�G�V
�7�K�H�� �V�W�D�W�X�W�R�U�\�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b �6�(
�����W�K�H�b �&�R�P�S�D�Q�\�	���� �D�U�H�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �D�W�� �W�K�H�� �W�L�P�H�� �R�I
�S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �D�U�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �L�Q�� �F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �$�1�&�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q
�Q�R���b�������������� �����W�K�H���J�H�Q�H�U�D�O���F�K�D�U�W���R�I���D�F�F�R�X�Q�W�V����

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

�~ �J�R�L�Q�J���F�R�Q�F�H�U�Q��

�~ �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�F�\���R�I���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V��

�~ �P�D�W�F�K�L�Q�J���R�I���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V��

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

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

�1�R�W�H�������� �+�L�J�K�O�L�J�K�W�V���R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U

�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���0�D�M�R�U�H�O�������1�R�Y�H�P�E�H�U�b��������������

�2�Q�� �$�S�U�L�O�b �������� ������������ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b �6�(�� �D�Q�Q�R�X�Q�F�H�G�� �L�W�V�� �L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�� �W�R
�O�D�X�Q�F�K�� �D�� �Y�R�O�X�Q�W�D�U�\�� �S�X�E�O�L�F�� �W�D�N�H�R�Y�H�U�� �E�L�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V�� �I�R�U�� �W�K�H
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �H�Q�W�L�U�H�� �V�K�D�U�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �R�I�� �0�D�M�R�U�H�O�� �*�U�R�X�S
�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�b �6�$�� �����0�D�M�R�U�H�O�	������ �D�� �/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �L�Q
�W�K�H���I�L�H�O�G���R�I���F�X�V�W�R�P�H�U���F�D�U�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��

�8�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �W�K�H�� �R�I�I�H�U�� ���N�Q�R�Z�Q�� �D�V�� �D�Q�� ���2�3�$���2�3�(�	������ �0�D�M�R�U�H�O
�V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���F�R�X�O�G���H�O�H�F�W���H�L�W�K�H�U��

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

�~ �W�R�� �U�H�F�H�L�Y�H�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �V�K�D�U�H�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �E�D�V�L�V�� �R�I�� �D�Q�� �H�[�F�K�D�Q�J�H
�U�D�W�L�R�� �R�I�� �������������b �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �V�K�D�U�H�� �I�R�U�� �H�D�F�K�� �0�D�M�R�U�H�O�� �V�K�D�U�H
�W�H�Q�G�H�U�H�G���V�X�E�M�H�F�W���W�R���D���P�D�[�L�P�X�P���Q�X�P�E�H�U���R�I�����������R�I���0�D�M�R�U�H�O���V���V�K�D�U�H
�F�D�S�L�W�D�O�� ���Z�K�L�F�K�� �Z�R�X�O�G�� �U�H�V�X�O�W�� �L�Q�� �D�� �P�D�[�L�P�X�P�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �L�V�V�X�D�Q�F�H
�R�I�b �������������������b �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �V�K�D�U�H�V�� �L�Q�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �I�R�U
���������������������b�0�D�M�R�U�H�O���V�K�D�U�H�V����

�7�K�H�� �P�D�M�R�U�L�W�\�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�� �R�I�� �0�D�M�R�U�H�O���� ���L���b �%�H�U�W�H�O�V�P�D�Q�Q
�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�b �6�$�5�/�� �����%�H�U�W�H�O�V�P�D�Q�Q�	���� �D�Q�G�b ���L�L���b �6�D�K�D�P�� �&�X�V�W�R�P�H�U
�5�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�� �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �/�L�P�L�W�H�G�� �D�Q�G�� �6�D�K�D�P�� �2�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J
�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�b �6�$�5�/�� ���W�R�J�H�W�K�H�U���� ���6�D�K�D�P�	������ �Z�K�L�F�K�� �H�D�F�K�� �F�R�Q�W�U�R�O�O�H�G
������������ �� �R�I�� �0�D�M�R�U�H�O���V�� �V�K�D�U�H�� �F�D�S�L�W�D�O���� �K�D�G�� �L�U�U�H�Y�R�F�D�E�O�\�� �D�J�U�H�H�G�� �W�R�� �D�F�F�H�S�W
�W�K�H�� �R�I�I�H�U�� �L�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�� �R�I�� �W�K�H�L�U�� �H�Q�W�L�U�H�� �0�D�M�R�U�H�O�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�L�Q�J�V��
�L�Q�b �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �I�R�U�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �V�K�D�U�H�V���� �W�R�� �E�H�� �V�H�U�Y�H�G�� �L�Q�� �S�U�L�R�U�L�W�\
�Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���D�E�R�Y�H���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���O�L�P�L�W��

�7�K�H���E�L�G���Z�D�V���L�Q�L�W�L�D�W�H�G���R�Q���$�X�J�X�V�W�b������������������

�2�Q�� �2�F�W�R�E�H�U�b �������� ���������� ���W�K�H�� �R�I�I�H�U�� �H�[�S�L�U�\�� �G�D�W�H������ �K�D�Y�L�Q�J�� �R�E�W�D�L�Q�H�G
�D�S�S�U�R�Y�D�O�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�� �D�Q�W�L�W�U�X�V�W�� �D�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V���� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�G�H�F�O�D�U�H�G�� �L�W�V�� �R�I�I�H�U�� �X�Q�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�D�O���� �$�V�� �R�I�� �W�K�D�W�� �G�D�W�H���� �������������� �R�I�� �W�K�H
�V�K�D�U�H�V�� �K�D�G�� �E�H�H�Q�� �W�H�Q�G�H�U�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �R�I�I�H�U���� �2�Q�� �H�[�S�L�U�\�� �R�I�� �W�K�H
�S�R�V�W	f�D�F�F�H�S�W�D�Q�F�H�� �S�H�U�L�R�G���� �Z�K�L�F�K�� �U�D�Q�� �I�U�R�P�� �2�F�W�R�E�H�U�b �������� ���������� �X�Q�W�L�O
�1�R�Y�H�P�E�H�U�b ������ ������������ �L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �D�F�T�X�L�U�H�G�� �������������� �R�I
�0�D�M�R�U�H�O���V���V�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O���D�Q�G���Y�R�W�L�Q�J���U�L�J�K�W�V�����7�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���V�K�D�U�H�V���Z�H�U�H
�W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���W�R���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U�b�������������������I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���L�W�V
�H�[�H�U�F�L�V�H���R�I���D���V�T�X�H�H�]�H���R�X�W���S�U�R�F�H�G�X�U�H���X�Q�G�H�U���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J���W�D�N�H�R�Y�H�U���O�D�Z��

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

�%�\�� �W�K�H�� �H�Q�G�� �R�I�� �W�K�L�V�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q���� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b �6�(�� �K�D�G�� �D�F�T�X�L�U�H�G
�������� �� �R�I�� �W�K�H�� �0�D�M�R�U�H�O�� �V�K�D�U�H�V�� �I�R�U�� �D�� �W�R�W�D�O�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �S�U�L�F�H�� �R�I
�������������b�P�L�O�O�L�R�Q�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���F�R�V�W�V���R�I�������������b�P�L�O�O�L�R�Q��

�,�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �W�K�H�� �W�D�N�H�R�Y�H�U�� �R�I�I�H�U���� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q
�I�R�U�b�W�K�H���0�D�M�R�U�H�O���V�K�D�U�H�V���Z�D�V���S�D�L�G���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

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

�~ �E�\�� �W�K�H�� �L�V�V�X�H�� �R�I�� �������������������b �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b �6�(�� �V�K�D�U�H�V�� �L�Q�� �D�� �W�R�W�D�O
�D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �������������b �P�L�O�O�L�R�Q���� �L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�� �R�I�� �V�K�D�U�H�� �L�V�V�X�H�� �S�U�H�P�L�X�P
���W�K�H�b���6�K�D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���S�R�U�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���W�D�N�H�R�Y�H�U���E�L�G�	����

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

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

�~ �D�� �E�U�L�G�J�H�� �O�R�D�Q�� �R�I�� �����������b �E�L�O�O�L�R�Q�� �U�H�S�D�\�D�E�O�H�� �D�I�W�H�U�� �W�Z�H�O�Y�H�� �P�R�Q�W�K�V��
�U�H�Q�H�Z�D�E�O�H���I�R�U���W�Z�R���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���S�H�U�L�R�G�V���R�I�� �V�L�[�� �P�R�Q�W�K�V���� �7�K�L�V���O�L�Q�H���Z�D�V
�S�D�U�W�O�\�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�H�G���� �L�Q�� �W�K�H�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� ���������b �E�L�O�O�L�R�Q���� �W�K�U�R�X�J�K�� �D�� �E�R�Q�G
�L�V�V�X�H�� �P�D�G�H�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �(�0�7�1�� �S�U�R�J�U�D�P�� �R�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b �������� ��������
�L�Q�b �W�Z�R�� �W�U�D�Q�F�K�H�V�� �H�D�F�K�� �R�I�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ���������b �P�L�O�O�L�R�Q���� �R�Q�H�� �R�I
�Z�K�L�F�K�b�P�D�W�X�U�H�V���L�Q���I�L�Y�H���\�H�D�U�V�����W�K�H���R�W�K�H�U���L�Q���H�L�J�K�W���\�H�D�U�V��

�~ �D���W�H�U�P���O�R�D�Q���R�I�����������b�P�L�O�O�L�R�Q���U�H�S�D�\�D�E�O�H���R�Y�H�U���I�L�Y�H���\�H�D�U�V��

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

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

�1�R�W�H�������� �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V

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

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

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

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

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

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



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�B�>

�1�R�W�H�������� �5�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���I�U�R�P���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V

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

�1�R�W�H�������� �,�Q�W�H�U�H�V�W���D�Q�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

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

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

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

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

�~ �O�R�D�Q�V���I�U�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V��

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

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

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

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

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

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

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

�1�R�W�H�������� �&�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�G���F�D�V�K���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W

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

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

�:�K�H�Q���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H���V�K�D�U�H�V���Y�H�V�W�����E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�L�H�V���U�H�F�H�L�Y�H���W�K�H�L�U���D�Z�D�U�G�V���H�L�W�K�H�U
�W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �L�V�V�X�H�� �R�I�� �Q�H�Z�� �V�K�D�U�H�V�� �R�U�� �W�K�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�� �I�U�R�P�� �W�K�H
�&�R�P�S�D�Q�\���V�� �K�R�O�G�L�Q�J�� �R�I�� �R�Z�Q�� �V�K�D�U�H�V���� �D�V�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �P�D�\�� �H�O�H�F�W��
�$�V�b�D�X�W�K�R�U�L�]�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V���� �P�H�H�W�L�Q�J�V�� �R�I�� �-�X�O�\�b�������� ����������
�-�X�O�\�b �������� ���������� �D�Q�G�� �-�X�O�\�b �������� ������������ �Q�R�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�� �L�V�� �U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G�� �I�R�U�� �D�Q�\
�S�R�W�H�Q�W�L�D�O���O�R�V�V���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���I�X�W�X�U�H���W�U�D�Q�V�I�H�U���R�I���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H���V�K�D�U�H�V��
�$�� �W�R�W�D�O�� �R�I�� �������������������b �V�K�D�U�H�V�� �P�D�\�� �E�H�� �L�V�V�X�H�G�� �R�U�� �S�X�U�F�K�D�V�H�G�� �W�R�� �V�D�W�L�V�I�\
�W�K�H���I�X�W�X�U�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���F�X�U�U�H�Q�W���D�Z�D�U�G���S�O�D�Q�V��

�,�Q�F�H�Q�W�L�Y�H���V�K�D�U�H���D�Z�D�U�G���S�O�D�Q�V�����b�7�K�H���-�X�O�\�b�������������������S�O�D�Q

�8�Q�G�H�U���W�K�H���D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���J�L�Y�H�Q���D�W���W�K�H���6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����*�H�Q�H�U�D�O���0�H�H�W�L�Q�J
�R�I���$�S�U�L�O�b���������������������D�Q�G���V�X�E�M�H�F�W���W�R���D���F�H�L�O�L�Q�J���R�I���������R�I���W�K�H���V�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O
�R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���D�W���W�K�H���J�U�D�Q�W���G�D�W�H�����W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V�����P�H�H�W�L�Q�J���R�I

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

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

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

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

�(�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�Z�D�U�G���� ���� ������ ������ ��������

�2�U�J�D�Q�L�F���U�H�Y�H�Q�X�H���J�U�R�Z�W�K �/�H�V�V���W�K�D�Q��������
�+�L�J�K�H�U���W�K�D�Q���R�U���H�T�X�D�O

�W�R�b������
�+�L�J�K�H�U���W�K�D�Q���R�U���H�T�X�D�O

�W�R�b������
�+�L�J�K�H�U���W�K�D�Q���R�U���H�T�X�D�O

�W�R�b������

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

�(�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�Z�D�U�G���� ���� ������ ������ ��������

�)�U�H�H���F�D�V�K���I�O�R�Z �/�H�V�V���W�K�D�Q�����������b�E�L�O�O�L�R�Q
�%�H�W�Z�H�H�Q�����������D�Q�G
�������b�E�L�O�O�L�R�Q���H�X�U�R�V

�%�H�W�Z�H�H�Q�����������D�Q�G
�������b�E�L�O�O�L�R�Q���H�X�U�R�V

�+�L�J�K�H�U���W�K�D�Q���R�U���H�T�X�D�O
�W�R�����������b�E�L�O�O�L�R�Q

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

�(�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�Z�D�U�G���� ���� ������ ������ ��������

�(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���E�D�V�H�G���F�U�L�W�H�U�L�R�Q�����&�6�5��
�/�H�V�V

�W�K�D�Q��������
�%�H�W�Z�H�H�Q

������ ���D�Q�G�b������
�%�H�W�Z�H�H�Q

������ ���D�Q�G�b������
�+�L�J�K�H�U���W�K�D�Q

�R�U���H�T�X�D�O���W�R�b������

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�B�?�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

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

�(�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�Z�D�U�G���� ���� ������ ������ ��������

�,�Q���K�R�X�V�H���V�W�D�I�I���S�U�R�P�R�W�L�R�Q�V �/�H�V�V���W�K�D�Q��������
�%�H�W�Z�H�H�Q

������ ���D�Q�G�b������
�%�H�W�Z�H�H�Q

������ ���D�Q�G�b������
�+�L�J�K�H�U���W�K�D�Q

�R�U���H�T�X�D�O���W�R�b������

�7�K�H�� �I�L�I�W�K�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �F�U�L�W�H�U�L�R�Q���� �Z�L�W�K�� �D�� �Z�H�L�J�K�W�L�Q�J�� �R�I�� ���������� �L�V�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b �6�(�� �V�K�D�U�H�� �S�U�L�F�H
�F�R�P�S�D�U�H�G���Z�L�W�K���W�K�D�W���R�I���W�K�H���&�$�&�b�������L�Q�G�H�[���R�Y�H�U���H�D�F�K���R�I���W�K�H���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V���R�I���W�K�H���S�O�D�Q��

�(�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�Z�D�U�G���� ���� ������ ������ ��������

�5�H�O�D�W�L�Y�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���V�K�D�U�H���S�U�L�F�H
�/�H�V�V���W�K�D�Q���������b�E�D�V�L�V

�S�R�L�Q�W�V
�%�H�W�Z�H�H�Q��������

�D�Q�G�b�������b�E�D�V�L�V���S�R�L�Q�W�V
�%�H�W�Z�H�H�Q��������

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

�W�R�����������E�D�V�L�V���S�R�L�Q�W�V

�7�Z�R�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �R�Y�H�U�U�L�G�L�Q�J�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �W�K�D�W�� �R�U�J�D�Q�L�F�� �U�H�Y�H�Q�X�H�� �J�U�R�Z�W�K�� �L�V�� �D�W�� �O�H�D�V�W�� �������� �D�Q�G�� �W�K�D�W�� �I�U�H�H�� �F�D�V�K�� �I�O�R�Z�� �V�K�R�X�O�G�� �Q�R�W�� �E�H�� �O�H�V�V�� �W�K�D�Q
���������b�E�L�O�O�L�R�Q��

�,�Q�F�H�Q�W�L�Y�H���V�K�D�U�H���D�Z�D�U�G���S�O�D�Q�V�����b�7�K�H���-�X�O�\�b�������������������D�Q�G���-�X�O�\�b�������������������S�O�D�Q�V

�8�Q�G�H�U���W�K�H���D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���J�L�Y�H�Q���D�W���W�K�H���6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����*�H�Q�H�U�D�O���0�H�H�W�L�Q�J
�R�I���$�S�U�L�O�b���������������������D�Q�G���V�X�E�M�H�F�W���W�R���D���F�H�L�O�L�Q�J���R�I���������R�I���W�K�H���V�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O
�R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���D�W���W�K�H���J�U�D�Q�W���G�D�W�H�����W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V�����P�H�H�W�L�Q�J���R�I
�-�X�O�\�b �������� ���������� �D�S�S�U�R�Y�H�G�� �I�U�H�H�� �D�Z�D�U�G�V�� �R�I�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�� �S�O�D�Q�� �V�K�D�U�H�V�� �L�Q�� �D
�W�R�W�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� ���������������b �V�K�D�U�H�V�� �W�R�� �J�U�R�X�S�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J
�F�R�P�S�D�Q�\���R�I�I�L�F�H�U�V��

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

�7�Z�R�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �R�Y�H�U�U�L�G�L�Q�J�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �W�K�D�W�� �R�U�J�D�Q�L�F�� �U�H�Y�H�Q�X�H
�J�U�R�Z�W�K�� �L�V�� �D�W�� �O�H�D�V�W�� �������� �D�Q�G�� �W�K�D�W�� �I�U�H�H�� �F�D�V�K�� �I�O�R�Z�� �V�K�R�X�O�G�� �E�H�� �Q�R�W�� �O�H�V�V
�W�K�D�Q�����������b�E�L�O�O�L�R�Q��

�8�Q�G�H�U���W�K�H���D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���J�L�Y�H�Q���D�W���W�K�H���6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����*�H�Q�H�U�D�O���0�H�H�W�L�Q�J
�R�I���0�D�\�b�������������������D�Q�G���V�X�E�M�H�F�W���W�R���D���F�H�L�O�L�Q�J���R�I���������R�I���W�K�H���V�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O���R�I

�W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �D�W�� �W�K�H�� �J�U�D�Q�W�� �G�D�W�H���� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V���� �P�H�H�W�L�Q�J�� �R�I
�-�X�O�\�b�������������������D�S�S�U�R�Y�H�G��

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

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

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

�7�Z�R�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �R�Y�H�U�U�L�G�L�Q�J�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �W�K�D�W���R�U�J�D�Q�L�F�� �U�H�Y�H�Q�X�H�� �J�U�R�Z�W�K
�L�V���D�W���O�H�D�V�W�����������D�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���(�%�,�7�$���P�D�U�J�L�Q���L�V���Q�R�W���O�H�V�V���W�K�D�Q��������������

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

�7�K�H���������������������� ���3�O�D�Q �7�K�H���������������������� ���3�O�D�Q �7�K�H�������������������������3�O�D�Q

�'�D�W�H���R�I���E�R�D�U�G���P�H�H�W�L�Q�J���D�O�O�R�F�D�W�L�Q�J���W�K�H���D�Z�D�U�G�V �������������������� �������������������� ��������������������

�/�H�Q�J�W�K���R�I���Y�H�V�W�L�Q�J���S�H�U�L�R�G ���b�\�H�D�U�V ���b�\�H�D�U�V ���b�\�H�D�U�V

�*�U�D�Q�W���G�D�W�H �������������������� �������������������� ��������������������

�'�D�W�H���R�I���Y�H�V�W�L�Q�J �������������������� �������������������� ��������������������

�,�Q�L�W�L�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I���V�K�D�U�H���D�Z�D�U�G�V �������������� �������������� ��������������

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

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

�1�X�P�E�H�U���R�I���F�D�Q�F�H�O�H�G���D�Z�D�U�G�V �������������� ������������ ������������

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

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

�������������� �������������� ���� ��������

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

�������������� �������������� ��������������

�3�(�5�)�2�5�0�$�1�&�(���&�5�,�7�(�5�,�$

�2�U�J�D�Q�L�F���U�H�Y�H�Q�X�H���J�U�R�Z�W�K �2�Y�H�U���\�H�D�U�V���������������������2�Y�H�U���\�H�D�U�V���������������������2�Y�H�U���\�H�D�U�V��������������������

�(�%�,�7�$���P�D�U�J�L�Q
�$�W���W�K�H���H�Q�G

�R�I�b�'�H�F�H�P�E�H�U�b��������
��

�)�U�H�H���F�D�V�K���I�O�R�Z �� �)�U�R�P�������������W�R���������� �)�U�R�P�������������W�R����������

�3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���V�K�D�U�H���S�U�L�F�H���L�Q���H�[�F�H�V�V���R�I���W�K�H���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���L�Q�G�H�[
�2�Y�H�U���\�H�D�U�V��������������������

���&�$�&�b������
�2�Y�H�U���\�H�D�U�V��������������������

���&�$�&�b������
�2�Y�H�U���\�H�D�U�V��������������������

���&�$�&�b������

�(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���E�D�V�H�G���F�U�L�W�H�U�L�R�Q�����&�6�5�� �� �2�Y�H�U���\�H�D�U�V���������������������2�Y�H�U���\�H�D�U�V��������������������

�5�D�W�L�R���R�I���L�Q���K�R�X�V�H���V�W�D�I�I���S�U�R�P�R�W�L�R�Q�V �� �� �)�U�R�P�������������W�R����������

�������� ���H�[�S�H�Q�V�H�����L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V���R�I���H�X�U�R�V�� ���� ���� ��



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�B�@

�,�Q�F�H�Q�W�L�Y�H���V�K�D�U�H���D�Z�D�U�G���S�O�D�Q�V�������7�K�H���-�X�O�\�b�������������������S�O�D�Q

�8�Q�G�H�U���W�K�H���D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���J�L�Y�H�Q���D�W���W�K�H���6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����*�H�Q�H�U�D�O���0�H�H�W�L�Q�J
�R�I�� �0�D�\�b ������ ������������ �D�Q�G�� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �D�� �F�H�L�O�L�Q�J�� �R�I�� ������ �R�I�� �W�K�H�� �V�K�D�U�H�� �F�D�S�L�W�D�O
�R�I�b �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �D�W�� �W�K�H�� �J�U�D�Q�W�� �G�D�W�H���� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V���� �P�H�H�W�L�Q�J
�R�I�b�-�X�O�\�b���� ������������ ���D�S�S�U�R�Y�H�G��

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

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

�(�I�I�H�F�W�L�Y�H���W�U�D�Q�V�I�H�U���R�I���W�K�H���I�U�H�H���V�K�D�U�H�V���Z�D�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�D�O���R�Q���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �S�H�U�L�R�G�� �I�U�R�P�b ���������� �W�R�b ������������ �W�K�H�L�U�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H
�U�H�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �K�D�V�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �J�L�Y�H�Q�� �U�L�J�K�W�� �W�R�� �������� �� �R�I�� �W�K�H�� �V�K�D�U�H�V��
�%�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�L�H�V���� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �Z�D�V�� �D�O�V�R�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �R�Y�H�U�� �D�� �S�H�U�L�R�G
�H�Q�G�H�G���-�X�O�\�b���� ������������ ��

�7�K�H���Q�X�P�E�H�U���D�Q�G���R�U�L�J�L�Q���R�I���V�K�D�U�H�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���Z�D�V��

�~ ���� ���������� �b�Q�H�Z���V�K�D�U�H�V��

�~ ������������ �b�W�U�H�D�V�X�U�\���V�K�D�U�H�V��

�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���J�U�D�Q�W�V

�8�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q�� �J�L�Y�H�Q�� �D�W�� �W�K�H�� �6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���� �0�H�H�W�L�Q�J�� �R�I
�0�D�\�b ������ ������������ �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V���� �P�H�H�W�L�Q�J�� �R�I�� �-�X�O�\�b �������� ��������
�D�S�S�U�R�Y�H�G�� �D�� �I�U�H�H�� �D�Z�D�U�G�� �L�Q�� �D�� �W�R�W�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �������������b �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�� �S�O�D�Q
�V�K�D�U�H�V�� �W�R�� �D�Q�� �H�P�S�O�R�\�H�H�� �R�I�� �W�K�H�� �*�U�R�X�S���� �(�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�� �R�I�� �W�K�H�� �I�U�H�H
�V�K�D�U�H�V�� �L�V�� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �K�L�V�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V��

�8�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �D�E�R�Y�H���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G�� �D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V��
�P�H�H�W�L�Q�J�� �R�I�� �6�H�S�W�H�P�E�H�U�b �������� ���������� �D�S�S�U�R�Y�H�G�� �I�U�H�H�� �D�Z�D�U�G�V�� �L�Q�� �D�� �W�R�W�D�O
�D�P�R�X�Q�W���R�I�������������b�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H���S�O�D�Q���V�K�D�U�H�V���W�R���J�U�R�X�S���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J
�F�R�P�S�D�Q�\�� �R�I�I�L�F�H�U�V���� �(�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�� �R�I�� �W�K�H�� �I�U�H�H�� �V�K�D�U�H�V�� �L�V�� �V�X�E�M�H�F�W
�W�R�b�W�K�H���V�D�P�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���D�V���W�K�R�V�H���F�R�Q�W�D�L�Q�H�G���L�Q���W�K�H���-�X�O�\�b���� ���������������S�O�D�Q��

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

�1�R�W�H�������� �2�Z�Q���V�K�D�U�H�V

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

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

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

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

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�B�A�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�R�W�H���� �7�D�Q�J�L�E�O�H���D�Q�G���L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V

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

��������

�&�R�V�W
�$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q��

�D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���D�Q�G���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���O�R�V�V�H�V�1�H�W

�,�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V ������������ ���������� ����������

�7�D�Q�J�L�E�O�H���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V ���������� ���������� ������

�~ �O�D�Q�G ������ �� ������

�~ �E�X�L�O�G�L�Q�J�V ���������� ���������� ������

�~ �R�W�K�H�U ���������� ���������� ������

�7�2�7�$�/ ������������ ������������ ����������

�1�R�W�H�������� �&�R�V�W

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W���������������������� �,�Q�F�U�H�D�V�H�V�'�H�F�U�H�D�V�H�V�$�W����������������������

�,�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V ���������� ���������� �� ������������

�7�D�Q�J�L�E�O�H���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V ���������� ������ �� ����������

�~ �O�D�Q�G ������ �� �� ������

�~ �E�X�L�O�G�L�Q�J�V ���������� ������ �� ����������

�~ �R�W�K�H�U ���������� �� �� ����������

�7�2�7�$�/ ������������ ���������� �� ������������

�1�R�W�H�������� �$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�����D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���D�Q�G���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���O�R�V�V�H�V

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W���������������������� �,�Q�F�U�H�D�V�H�V�'�H�F�U�H�D�V�H�V�$�W����������������������

�,�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V ���������� ���������� �� ����������

�7�D�Q�J�L�E�O�H���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V ���������� ������ �� ����������

�~ �O�D�Q�G �� �� �� ��

�~ �E�X�L�O�G�L�Q�J�V ���������� ������ �� ����������

�~ �R�W�K�H�U ���������� ������ �� ����������

�7�2�7�$�/ ���������� ���������� �� ������������

�1�R�W�H�������� �(�[�S�H�F�W�H�G���X�V�H�I�X�O���O�L�Y�H�V

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

�(�[�S�H�F�W�H�G���X�V�H�I�X�O���O�L�I�H

�,�1�7�$�1�*�,�%�/�(���)�,�;�(�' ���$�6�6�(�7�6

�~ �V�R�I�W�Z�D�U�H �������b�\�H�D�U�V

�7�$�1�*�,�%�/�(���)�,�;�(�' ���$�6�6�(�7�6

�~ �E�X�L�O�G�L�Q�J�V� �����������b�\�H�D�U�V

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

�~ �,�7���H�T�X�L�S�P�H�Q�W �������b�\�H�D�U�V

�~ �R�W�K�H�U ���������b�\�H�D�U�V

	B�P�L�V�F�H�O�O�D�Q�H�R�X�V���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V ���������b�\�H�D�U�V

	B�D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�V ���b�\�H�D�U�V

	B�R�I�I�L�F�H���I�X�U�Q�L�W�X�U�H �����b�\�H�D�U�V

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



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�B�B

�1�R�W�H���� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V

�� �&�2�6�7

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W���������������������� �,�Q�F�U�H�D�V�H�V�'�H�F�U�H�D�V�H�V�$�W����������������������

�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V ������������������ ������������������ �� ������������������

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

�2�W�K�H�U� ������������ �������������� ������������ ��������������

�7�2�7�$�/ ������������������ ������������������ �������������� ������������������

� �6�H�H���Q�R�W�H�b��������

�� �$�&�&�8�0�8�/�$�7�(�'���,�0�3�$�,�5�0�(�1�7���/�2�6�6�(�6

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W���������������������� �,�Q�F�U�H�D�V�H�V�'�H�F�U�H�D�V�H�V�$�W����������������������

�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V �������������� ������������ ���������� ��������������

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

�2�W�K�H�U ������ �� �� ������

�7�2�7�$�/ �������������� ������������ ���������� ��������������

�1�R�W�H�������� �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V

�*�U�R�V�V���D�P�R�X�Q�W���D�W���-�D�Q�X�D�U�\�b�������������������L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� ������������������

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

�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���0�D�M�R�U�H�O ������������������

�2�W�K�H�U���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V ����

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���1�R�U�G�L�F�����V�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O���L�Q�F�U�H�D�V�H ������������

�'�L�V�S�R�V�D�O���R�I���V�K�D�U�H�V���/�L�T�X�L�G�D�W�L�R�Q�V ��

�*�5�2�6�6���$�0�2�8�1�7���$�7���'�(�&�(�0�%�(�5�b���� ������������ ������������������

�7�K�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���F�R�V�W�V���R�I���W�K�H���0�D�M�R�U�H�O���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���D�P�R�X�Q�W�L�Q�J���W�R�������������b�P�L�O�O�L�R�Q���D�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���D�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���F�R�V�W��

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

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �,�Q�F�U�H�D�V�H �'�H�F�U�H�D�V�H

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���(�0�(�$ ����������

�'�L�U�H�F�W���6�W�D�U�����5�X�V�V�L�D�� ����������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���,�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�L�R�Q ������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���)�U�D�Q�F�H ������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���1�R�U�G�L�F�����6�Z�H�G�H�Q�� ������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���7�F�K�«�T�X�L�H ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���6�H�U�Y�L�F�H�V ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���0�D�G�D�J�D�V�F�D�U ����������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���*�H�U�P�D�Q�\�����/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�� ��

�7�2�7�$�/ ������������ ����������

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

�~ �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P ��������

�~ �&�H�Q�W�U�D�O���(�X�U�R�S�H ��������

�~ �)�U�D�Q�F�H ��������

�~ �1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D ��������

�~ �6�R�X�W�K�H�U�Q���(�X�U�R�S�H

�,�W�D�O�\ ��������

�6�S�D�L�Q ��������

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

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�B�C�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�R�W�H�������� �5�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���I�U�R�P���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V

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

�~ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���*�H�U�P�D�Q�\�b�6�$�5�/���	�b�&�R�����.�*�����R�I���������������b�P�L�O�O�L�R�Q��

�2�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �0�D�M�R�U�H�O�� �*�U�R�X�S�� �/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�b �6�$�� �H�Q�W�H�U�H�G

�L�Q�W�R���D���O�R�D�Q���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���Z�L�W�K���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���*�H�U�P�D�Q�\�b�6�$�5�/���	�b�&�R��

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

�������� �b �P�L�O�O�L�R�Q�� �G�X�H�� �W�R�� �0�D�M�R�U�H�O���� �W�K�L�V�� �O�L�D�E�L�O�L�W�\�� �K�D�G�� �U�H�V�X�O�W�H�G�� �I�U�R�P�� �W�K�H

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

�'�H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G�b �*�P�E�+�� �E�\�� �0�D�M�R�U�H�O�� �*�U�R�X�S�� �/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�b �6�$�� �W�R

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���*�H�U�P�D�Q�\�b�6�$�5�/���	�b�&�R�����.�*��

�2�Q�� �'�H�F�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �W�K�H�� �E�R�D�U�G�� �R�I�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V�� �R�I�� �0�D�M�R�U�H�O�� �*�U�R�X�S

�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�b �6�$�� �G�H�F�O�D�U�H�G�� �D�Q�� �L�Q�W�H�U�L�P�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �R�I

������ �������b�P�L�O�O�L�R�Q�����S�D�\�D�E�O�H���W�R���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b�6�(��

�7�K�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G���Z�D�V���S�D�L�G���R�Q���'�H�F�H�P�E�H�U�b�������� ���������� �E�\�� �W�K�H���D�V�V�L�J�Q�P�H�Q�W

�R�I�� �L�W�V�� �U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�� �G�X�H�� �I�U�R�P�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �*�H�U�P�D�Q�\�b�6�$�5�/�� �	�b �&�R��

�.�* ���W�R���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b�6�(��

�~ �0�D�M�R�U�H�O���*�U�R�X�S���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�b�6�$�����R�I���������������b�P�L�O�O�L�R�Q��

�2�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�� �&�R�Q�W�D�F�W�� �&�H�Q�W�H�U�V�b �6�$�5�/

�H�Q�W�H�U�H�G�� �L�Q�W�R�� �D�� �O�R�D�Q�� �D�J�U�H�H�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �0�D�M�R�U�H�O�� �*�U�R�X�S

�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�b �6�$�� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�D�U�\�� �H�Y�L�G�H�Q�F�H�� �R�I�� �L�W�V

�O�L�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� ���������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �G�X�H�� �W�R�� �/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�� �&�R�Q�W�D�F�W�� �&�H�Q�W�H�U�V���� �W�K�L�V

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

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �6�X�S�S�R�U�W���6�H�U�Y�L�F�H�b�*�P�E�+�� �E�\�� �/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�� �&�R�Q�W�D�F�W

�&�H�Q�W�H�U�V�b�6�$�5�/���W�R���0�D�M�R�U�H�O���*�U�R�X�S���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�b�6�$��

�7�K�H���E�R�D�U�G���R�I�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V���R�I�� �/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�� �&�R�Q�W�D�F�W���&�H�Q�W�H�U�V�b�6�$�5�/�� �K�D�V

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

�S�D�\�D�E�O�H���W�R���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b�6�(��

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

�I�U�R�P���0�D�M�R�U�H�O���*�U�R�X�S���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�b�6�$�5�/���W�R���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b�6�(��

�~ �'�X�W�F�K���&�R�Q�W�D�F�W���&�H�Q�W�H�U�V�b�6�$�����I�R�U�����������b�P�L�O�O�L�R�Q��

�~ �0�D�M�R�U�H�O���*�U�R�X�S���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�b�6�$�����I�R�U���������b�P�L�O�O�L�R�Q��

�~ �/�X�[�H�P�E�R�X�U�J���&�R�Q�W�D�F�W���&�H�Q�W�H�U�V�b�6�$�5�/�����I�R�U���������b�P�L�O�O�L�R�Q��

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W���������������������� �,�Q�F�U�H�D�V�H�V�'�H�F�U�H�D�V�H�V�$�W����������������������
�$�P�R�X�Q�W���G�X�H

�D�I�W�H�U���R�Q�H���\�H�D�U

�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J���&�R�Q�W�D�F�W���&�H�Q�W�H�U�V ������������ ������������ ������������ ������������ ��

�/�/�6���8�. ������������ ������ ���������� ������������ ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���/�H�E�D�Q�R�Q ���������� �� ������ ���������� ����������

�6�H�U�Y�L�F�H�������� ���5�R�X�P�D�Q�L�D ���������� ���� ���� ���������� ��

�/�L�R�Q���7�H�O�H�V�H�U�Y�L�F�H�V���&�= ���������� ������ ������ ���������� ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���)�U�D�Q�F�H �� ���������� ���������� ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���-�D�S�D�Q ���������� ���������� ���������� ���������� ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���&�D�Q�D�G�D ���������� �� ���������� �� ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���0�D�G�D�J�D�V�F�D�U ���������� ���������� ���������� ���������� ��

�:�L�E�L�O�R�Q�J ���������� �� �� ���������� ����������

�'�&�& ���������� �������������� �������������� ���������� ��

�0�D�M�R�U�H�O���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J���*�U�R�X�S�b�6�$ �� �������������� �� �������������� ��������������

�0�H�W�L�V ���������� ���������� ���������� ���������� ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���%�R�V�Q�L�D ���������� ���� ������ ������ ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���*�H�U�P�D�Q�\���&�R�����.�* �� �������������� �� �������������� ��������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���*�U�R�X�S���,�Q�F�� �������������� ������������ ������������ �������������� ��������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���,�Q�G�R�Q�H�V�L�D ���������� ���������� ���������� ���������� ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���,�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�L�R�Q ������ ���� ���� ������ ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���.�H�Q�\�D ������ ���������� ������ ������ ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���.�R�V�R�Y�R ���������� ���� ������ ������ ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���0�D�F�H�G�R�Q�L�D ���������� ���� ������ ������ ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���1�R�U�G�L�F ���������� ������ ���������� �� ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���7�R�J�R ������ ���������� �� ���������� ��

�7�2�7�$�/ �������������� ������������������ �������������� ������������������ ������������������

�$�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���F�K�D�Q�J�H�V��

�,�Q�W�H�U�H�V�W ������������ ����������

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

�)�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�V ������������ ������������

�1�H�Z���O�R�D�Q�V ������������������

�5�H�S�D�\�P�H�Q�W�V ��������������

�0�H�U�J�H�U�V ������������ ������������

������������������ ��������������



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�B�Å

�1�R�W�H���� �2�Z�Q���V�K�D�U�H�V���D�Q�G���P�D�U�N�H�W�D�E�O�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V

�1�R�W�H�������� �2�Z�Q���V�K�D�U�H�V

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

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

�6�X�F�K���V�K�D�U�H�V���D�U�H���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���D�V���P�D�U�N�H�W�D�E�O�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V��

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

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

�1�R�Y�H�P�E�H�U�b�������������������D�Q�G���Z�K�L�F�K���Z�D�V���V�W�L�O�O���L�Q���I�R�U�F�H���R�Q���'�H�F�H�P�E�H�U�b������

�������� ��

�7�K�H���6�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����*�H�Q�H�U�D�O���0�H�H�W�L�Q�J���R�I���$�S�U�L�O�b�������������������U�H�Q�H�Z�H�G���W�K�H

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

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

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

�$�� �I�X�U�W�K�H�U�� ���������������b �V�K�D�U�H�V�� �L�Q�� �D�Q�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �����������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �Z�H�U�H

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

�L�Q�b�������� ��

�~ ������������������ �b �V�K�D�U�H�V�� �L�Q�� �D�Q�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� ���������b �P�L�O�O�L�R�Q���� �L�Q�W�H�Q�G�H�G�� �W�R�� �E�H
�F�D�Q�F�H�O�H�G��

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

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

�2�Q�� �'�H�F�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �W�K�H�� �E�R�D�U�G�� �R�I�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V�� �U�H�V�R�O�Y�H�G�� �W�R

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

�����������b�P�L�O�O�L�R�Q��

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

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

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

�&�R�P�S�D�Q�\�����D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

	B�W�R�� �2�W�K�H�U�� �U�H�V�H�U�Y�H�V���� �R�I�� �Z�K�L�F�K�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �L�V
���������������������� �����������L�Q���D�Q���D�P�R�X�Q�W���R�I�����������������������������������D�Q�G

	B�W�R�� �W�K�H�� �6�K�D�U�H�� �S�U�H�P�L�X�P�� �D�F�F�R�X�Q�W���� �R�I�� �Z�K�L�F�K�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �E�D�O�D�Q�F�H
�L�V�b������ �����������������������������L�Q���D�Q���D�P�R�X�Q�W���R�I��������������������������������

	B�P�D�N�L�Q�J���D���W�R�W�D�O���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���R�I��������������������������������

�)�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�K�H�� �D�E�R�Y�H�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �2�W�K�H�U�� �U�H�V�H�U�Y�H�V�� �Z�L�O�O�� �E�H�� �U�H�G�X�F�H�G

�I�U�R�P���D���E�D�O�D�Q�F�H���R�I���������������������������������W�R�����Q�L�O�����D�Q�G���W�K�H���6�K�D�U�H���S�U�H�P�L�X�P

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

�R�I����������������������������������

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

�7�K�H�V�H���V�K�D�U�H�V���D�U�H���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���D�V���P�D�U�N�H�W�D�E�O�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V��

�1�X�P�E�H�U���R�I���W�U�H�D�V�X�U�\���V�K�D�U�H�V���K�H�O�G���D�W���-�D�Q�X�D�U�\�b�������������� ������������

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

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

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

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

�1�X�P�E�H�U���R�I���W�U�H�D�V�X�U�\���V�K�D�U�H�V���K�H�O�G���D�W���'�H�F�H�P�E�H�U�b���������������� ������������

�&�$�5�5�<�,�1�*���9�$�/�8�(���2�)���7�5�(�$�6�8�5�<���6�+�$�5�(�6���+�(�/�'���$�7���'�(�&�(�0�%�(�5�b���������������� ��������������������������

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

�2�Z�Q���V�K�D�U�H�V���D�W���������������������� �1�R�����V�K�D�U�H�V�$�Y�H�U�D�J�H���F�R�V�W�7�R�W�D�O���F�R�V�W

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

�R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U
�&�D�U�U�\�L�Q�J
�D�P�R�X�Q�W

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q���I�R�U
���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W

�/�L�T�X�L�G�L�W�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W ������������ ������������ �������������������� ������������ �������������������� ������������

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

�7�2�7�$�/ ���� ���������� �������������� �������� �������������������� ��������������������

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

�1�R�W�H�������� �0�D�U�N�H�W�D�E�O�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V

�0�D�U�N�H�W�D�E�O�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���������������b�P�L�O�O�L�R�Q��

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

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

�~ ���� ���������� ���R�Z�Q���V�K�D�U�H�V���L�Q���D�Q���D�P�R�X�Q�W���R�I���������������b�P�L�O�O�L�R�Q���G�H�V�F�U�L�E�H�G���D�E�R�Y�H���L�Q���Q�R�W�H�b�����������D�Q�G

�~ ������������ ���R�Z�Q���V�K�D�U�H�V���K�H�O�G���X�Q�G�H�U���D���O�L�T�X�L�G�L�W�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�����L�Q���D�Q���D�P�R�X�Q�W���R�I�������������b�P�L�O�O�L�R�Q��

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�B�D�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�R�W�H���� �'�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V
�,�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �$�1�&�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� �Q�R���b ���������������� �G�D�W�H�G�� �-�X�O�\�b ������ ���������� �D�S�S�O�\�L�Q�J�� �W�R�� �G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �W�R�� �K�H�G�J�L�Q�J�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��
�D�Q�G�b�L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�\�� �Z�L�W�K���W�K�H���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���V�H�W���R�X�W���L�Q���Q�R�W�H�b���������� �W�K�H���S�R�V�L�W�L�Y�H���D�Q�G���Q�H�J�D�W�L�Y�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H�V���R�I�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���Z�K�L�F�K���D�U�H
�Q�R�W���G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G���D�V���D���K�H�G�J�H���R�I�� �D�Q���D�V�V�H�W���R�U���O�L�D�E�L�O�L�W�\�� �D�U�H���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���V�H�S�D�U�D�W�H���O�L�Q�H���L�W�H�P�V�����'�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�	�� �D�P�R�Q�J���W�K�H���E�D�O�D�Q�F�H
�V�K�H�H�W���D�V�V�H�W�V���R�U���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����Z�L�W�K���D���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���H�Q�W�U�\���L�Q�����2�W�K�H�U���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�	���R�U�����2�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V�	�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\��

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

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

�1�R�W�L�R�Q�D�O
�D�P�R�X�Q�W���L�Q

�I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\

�1�R�W�L�R�Q�D�O
�D�P�R�X�Q�W���L�Q���H�X�U�R�V

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

���D�W����������������������
�3�R�V�L�W�L�Y�H

�I�D�L�U�b�Y�D�O�X�H�V
�1�H�J�D�W�L�Y�H

�I�D�L�U�b�Y�D�O�X�H�V

�:�,�7�+�2�8�7���+�(�'�*�( ���$�&�&�2�8�1�7�,�1�*

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

�8�6�'���3�+�3���������� ������������������ ������������ ������ ������ ��������

�&�2�3���8�6�'���������� ������������ ������������ ���������� ���������� ��������

�&�2�3���(�8�5���������� ���������� ���������� ������ ������ ������

�8�6�'���(�*�3���������� ���������� ���������� �������� �� ��������

�8�6�'���0�;�1���������� ������������ ������������ ������ ���������� ������������

�8�6�'���,�1�5���������� ������������ ������������ ���� ������ ������

�8�6�'���&�$�'���������� ���������� ���������� ���� ���� ��

�3�/�1���(�8�5���������� �� �� ������ ������ ����

�8�6�'���0�<�5���������� ���������� ���������� ������ �� ������

�8�6�'���3�(�1���������� ������������ ������������ ������ ������ ��������

�(�8�5���0�$�'���������� ���������� ���������� ���� ���� ��

�*�%�3���,�1�5���������� ���������� ���������� �������� �� ��������

�(�8�5���7�1�'���������� ������������ ���������� ������ ������ ��

�8�6�'���'�2�3���������� �������������� ���������� ������ �� ������

�(�8�5���5�2�1���������� ���������� ���������� ������ ������ ������

�&�2�3���8�6�'���������� �������������� �������������� ������������ ������������ ������������

�&�2�3���(�8�5���������� ������������ ������������ ������ ������ ������

�8�6�'���3�+�3���������� �������������������� �������������� ���������� ���������� ������������

�0�;�1���8�6�'���������� �������������� �������������� ������ ���������� ������������

�8�6�'���,�1�5���������� �������������� �������������� ������ ���������� ��������

�*�%�3���,�1�5���������� ������������ ������������ �������� ���� ��������

�8�6�'���0�<�5���������� ������������ ������������ ������ ������ ��

�8�6�'���&�1�<���������� ������������ ������������ ������ ������ ������

�8�6�'���&�$�'���������� ������������ ������������ ������ ������ ������

�(�8�5���7�1�'���������� �������������� ������������ �������� ���� ��������

�3�/�1���(�8�5���������� ���������� ���������� ������ ������ ����

�(�8�5���0�$�'���������� ������������ ������������ ������ ������ ��

�8�6�'���3�(�1���������� ������������ ������������ ���������� ���������� ��

�8�6�'���'�2�3���������� ������������������ ������������ �������� ��������

�(�8�5���5�2�1���������� ������������ ������������ ���� ���� ����

�(�8�5���8�6�'���������� ������������ ������������ ������ ������ ������

�6�X�E���W�R�W�D�O ������������ ������������ ��������������



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�C�<

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

�1�R�W�L�R�Q�D�O
�D�P�R�X�Q�W���L�Q

�I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\

�1�R�W�L�R�Q�D�O
�D�P�R�X�Q�W���L�Q���H�X�U�R�V

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

���D�W����������������������
�3�R�V�L�W�L�Y�H

�I�D�L�U�b�Y�D�O�X�H�V
�1�H�J�D�W�L�Y�H

�I�D�L�U���Y�D�O�X�H�V

�:�,�7�+���+�(�'�*�( ���$�&�&�2�8�1�7�,�1�*

�(�8�5���F�D�S�V ������������ ������������ ������ ������

�8�6�'���F�D�S�V �������������� �������������� ���������� ����������

�,�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���V�Z�D�S�����I�L�[�H�G���W�R���I�O�R�D�W�L�Q�J �������������� �������������� ������������ ������������

�&�U�R�V�V���&�X�U�U�H�Q�F�\���6�Z�D�S�V �������������� �������������� �������������� ��������������

�&�X�U�U�H�Q�F�\���V�Z�D�S ������������ ������������ ���������� ����������

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

�~ �L�Q���8�6�' �������������� �������������� ���� ������ ��������

�~ �L�Q���7�5�< �������������� ���������� ���������� ����������

�~ �L�Q���3�/�1 ���������� ������ ������ ������

�~ �L�Q���&�=�. ������������ ������������ ���� ����

�~ �L�Q���-�3�< ������������������ ���������� ������ ������

�~ �L�Q���&�+�) ���������� ���������� �������� ��������

�~ �L�Q���5�2�1 ������������ ���������� ���� ����

�~ �L�Q���.�(�6 �������������� ������ ������ ������

�~ �L�Q���*�%�3 ������������ ���������� ���� ����

�~ �L�Q���,�'�5 �������������������� ���������� ������ ������

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

�~ �L�Q���8�6�' �������������� �������������� ��

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

�~ �L�Q���*�%�3 ������ ������ ���� ����

�~ �L�Q���0�<�5 ���������� ������ �� ��

�~ �L�Q���8�6�' ������������ ������ �������� ��������

�~ �L�Q���6�*�' ���������� ���������� ������ �� ������

�~ �L�Q���3�+�3 ������������������ ������������ �������� ��������

�&�D�V�K���S�R�R�O���D�F�F�R�X�Q�W���K�H�G�J�H�V

�~ �L�Q���8�6�' �������������� �������������� ������������ ������������

�~ �L�Q�b�6�(�. �������������� ������������ ������ ������

�~ �L�Q���1�2�. ������������ ���������� ������ ������

�~ �L�Q���'�.�. ������������ ���������� �� �� ��

�~ �L�Q���*�%�3 ������������ ������������ �������� ��������

�~ �L�Q���3�/�1 ������������ ���������� ������ ������

�~ �L�Q���5�2�1 ������������ ���������� �� ��

�~ �L�Q���&�=�. ������������ ������������ ���� ����

�~ �L�Q���0�;�1 ������������������ ������������������ ������ ������

�~ �L�Q���-�3�< ������������ ������ �� ��

�~ �L�Q���$�(�' ������������ ���������� �������� ��������

�6�X�E���W�R�W�D�O �������������� ������������ ��������������

�7�2�7�$�/ ������������ ������������ ��������������

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�C�=�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�R�W�H���� �0�D�W�X�U�L�W�\���R�I���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V��
�*�U�R�V�V���D�P�R�X�Q�W
�D�W�������������������� �� �'�X�H���X�Q�G�H�U�����b�\�H�D�U

�'�X�H���E�H�W�Z�H�H�Q�b��
���D�Q�G�b���b�\�H�D�U�V�'�X�H���D�I�W�H�U�����b�\�H�D�U�V

�)�,�;�(�' ���$�6�6�(�7�6

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

�2�W�K�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V �������������� ��������������

�&�8�5�5�(�1�7���$�6�6�(�7�6

�$�G�Y�D�Q�F�H�V���S�D�L�G �� ��

�$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�����b�7�U�D�G�H ������������ ������������

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

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

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

������������ ������������

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

�3�U�H�S�D�L�G���H�[�S�H�Q�V�H�V� ������������ ������������

�7�2�7�$�/ ������������������ ������������������ �������������� ��

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

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

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W���������������������� �,�Q�F�U�H�D�V�H�V�'�H�F�U�H�D�V�H�V�$�W����������������������

�2�W�K�H�U���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V ������ �� �� ������

�$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�����b�7�U�D�G�H ������ �� �� ������

�6�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����F�X�U�U�H�Q�W���D�F�F�R�X�Q�W�V �� �� �� ��

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

�7�2�7�$�/ ���������� �� �� ����������

�1�R�W�H���� �&�K�D�Q�J�H���L�Q���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�����H�T�X�L�W�\

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W����������������������

�$�S�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q
���R�I�������������Q�H�W

�L�Q�F�R�P�H
�'�L�Y�L�G�H�Q�G

�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q
�����������Q�H�W

�L�Q�F�R�P�H

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

�0�D�M�R�U�H�O
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q

�6�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O
���L�Q�F�U�H�D�V�H��
�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H

�V�K�D�U�H���D�Z�D�U�G
�S�O�D�Q�V

�&�D�Q�F�H�O�D�W�L�R�Q
�R�I���R�Z�Q���V�K�D�U�H�V

�2�W�K�H�U
�F�K�D�Q�J�H�V�$�W����������������������

�6�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O ������ �������� ������������ ���������� ������������ ��������������

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

������ �������� ������ �������� �������������� ������������������

�/�H�J�D�O���U�H�V�H�U�Y�H ���� �������� ���� ������������

�2�W�K�H�U���U�H�V�H�U�Y�H�V������
�Q�R�W�b�G�L�V�W�U�L�E�X�W�D�E�O�H

���� ����

�2�W�K�H�U���U�H�V�H�U�Y�H�V ���� �������� ������������ �������������� ��

�5�H�W�D�L�Q�H�G���H�D�U�Q�L�Q�J�V ���� ������ �������� �������� �������� ������������

�1�H�W���L�Q�F�R�P�H���I�R�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G ������ �������� �������� �������� ������������������ ������������������

�5�H�J�X�O�D�W�H�G���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V ������ ������ ������

�7�2�7�$�/���6�+�$�5�(�+�2�/�'�(�5�6����
�(�4�8�,�7�< ������������������ �� ������ ���������� ������������������ �������������� �� �������������� ������ ������������������

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

�6�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O���L�Q�F�U�H�D�V�H�����0�D�M�R�U�H�O���V�K�D�U�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q

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

�%�\���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�L�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�����7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b�6�(���K�D�G���D�F�T�X�L�U�H�G����������
�R�I�� �W�K�H�� �0�D�M�R�U�H�O�� �V�K�D�U�H�V�� �I�R�U�� �D�� �W�R�W�D�O�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �S�U�L�F�H�� �R�I�� �������������b �P�L�O�O�L�R�Q��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���F�R�V�W�V���R�I���������b�P�L�O�O�L�R�Q�����,�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U��

�~ ���������������������b�0�D�M�R�U�H�O���V�K�D�U�H�V���Z�H�U�H���W�H�Q�G�H�U�H�G���W�R���W�K�H���&�D�V�K���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q
�S�R�U�W�L�R�Q�����D�Q�G

�~ ���������������������b�0�D�M�R�U�H�O���V�K�D�U�H�V���Z�H�U�H���W�H�Q�G�H�U�H�G���W�R���W�K�H���6�K�D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q
�S�R�U�W�L�R�Q��



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�C�>

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

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

�&�D�Q�F�H�O�D�W�L�R�Q���R�I���R�Z�Q���V�K�D�U�H�V

�2�Q�� �'�H�F�H�P�E�H�U�b �������� ������������ ���������������� �R�Z�Q�� �V�K�D�U�H�V�� �Z�H�U�H�� �F�D�Q�F�H�O�H�G��
�D�V�b�I�X�U�W�K�H�U���G�L�V�F�O�R�V�H�G���L�Q���Q�R�W�H�b��������

�2�W�K�H�U���F�K�D�Q�J�H�V

�7�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I�����������b�P�L�O�O�L�R�Q���U�H�O�D�W�H�V���W�R���U�H�J�X�O�D�W�H�G���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���L�Q���U�H�V�S�H�F�W
�R�I�� �I�L�V�F�D�O�� �G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� �R�Q�� �W�K�H�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�� �F�R�V�W�V�b�R�I�� �V�K�D�U�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V
���D�P�R�U�W�L�]�H�G�� �R�Y�H�U�� �I�L�Y�H�� �\�H�D�U�V���� �U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G�� �D�V�b �H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O�� �H�[�S�H�Q�V�H
���'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���� �D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�b �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���� �Q�H�W�� �R�I
�U�H�O�H�D�V�H�V����

�1�R�W�H���� �3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���I�R�U���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�F�L�H�V���D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W���������������������� �,�Q�F�U�H�D�V�H�V

�'�H�F�U�H�D�V�H�V

�$�W�����������������������$� �%�

�/�L�W�L�J�D�W�L�R�Q �� ������ �� ������

�8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���I�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���O�R�V�V�H�V ������ ������ ������ ������

�8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���O�R�V�V�H�V���R�Q���K�H�G�J�L�Q�J���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V ������������ ���������� ������������ ����������

�5�L�V�N�V���I�R�U���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V �� ���� �� ����

�(�P�S�O�R�\�H�H���U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W�V ���������� ������ �� ����������

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

�7�2�7�$�/ ������������ ���������� ������������ �� ����������

� �$���b�U�H�O�H�D�V�H���X�W�L�O�L�]�H�G��
�%���b�U�H�O�H�D�V�H���X�Q�X�W�L�O�L�]�H�G��

�1�R�W�H�������� �(�P�S�O�R�\�H�H���U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W�V

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

�$�W���������������������� �$�W����������������������

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

�'�L�V�F�R�X�Q�W���U�D�W�H� ���������� ����������

�5�D�W�H���R�I���V�R�F�L�D�O���F�K�D�U�J�H�V ������ ������

�(�[�S�H�F�W�H�G���U�D�W�H���R�I���V�W�D�I�I���W�X�U�Q�R�Y�H�U �/�R�Z �/�R�Z

�5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���D�J�H ���� �b�\�H�D�U�V �����b�\�H�D�U�V

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

�6�R�X�F�H���R�I���H�[�S�H�F�W�H�G���P�R�U�W�D�O�L�W�\
�����������,�1�6�(�(

�W�D�E�O�H
�����������,�1�6�(�(

�W�D�E�O�H

� �L�%�R�[�[�������&�R�U�S�R�U�D�W�H�V���$�$�����������U�D�W�H���D�W���'�H�F�H�P�E�H�U�b���������������������V�R�X�U�F�H�����0�D�U�N�L�W���F�R�P����

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

�� �&�+�$�1�*�(���,�1���7�+�(���3�5�2�9�,�6�,�2�1���)�2�5���5�(�7�,�5�(�0�(�1�7���%�(�1�(�)�,�7�6

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W���������������������� �$�W����������������������

�$�W���W�K�H���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���W�K�H���\�H�D�U ���������� ����������

�����V�H�U�Y�L�F�H���F�R�V�W ������ ������

�����L�Q�W�H�U�H�V�W ���� ����

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

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

�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���Q�H�Z���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V ���� ����

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

�$�7���7�+�(���(�1�' ���2�)���7�+�(���<�(�$�5� ���������� ����������

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

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�C�?�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�R�W�H������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V

�1�R�W�H���������� �%�R�Q�G���L�V�V�X�H�V���D�Q�G���/�R�D�Q�V���I�U�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W���������������������� �$�W����������������������

�%�2�1�'���,�6�6�8�(�6

�3�U�L�Q�F�L�S�D�O ������������������ ������������������

�$�F�F�U�X�H�G���L�Q�W�H�U�H�V�W ������������ ������������

�6�X�E���W�R�W�D�O ������������������ ������������������

�/�2�$�1�6���)�5�2�0���)�,�1�$�1�&�,�$�/���,�1�6�7�,�7�8�7�,�2�1�6

�����\�H�D�U���8�6���S�U�L�Y�D�W�H���S�O�D�F�H�P�H�Q�W���R�I���8�6�������b�P�L�O�O�L�R�Q �� ������������

�������\�H�D�U���8�6���S�U�L�Y�D�W�H���S�O�D�F�H�P�H�Q�W���R�I���8�6���������b�P�L�O�O�L�R�Q �������������� ��������������

�&�U�H�G�L�W���O�L�Q�H���R�I������ �b�E�L�O�O�L�R�Q �������������� ��

�&�U�H�G�L�W���O�L�Q�H���R�I������ �b�E�L�O�O�L�R�Q �������������� ��������������

�$�F�F�U�X�H�G���L�Q�W�H�U�H�V�W ���������� ������

�%�D�Q�N���R�Y�H�U�G�U�D�I�W�V���D�Q�G���D�G�Y�D�Q�F�H�V ���������� ��

�6�X�E���W�R�W�D�O �������������� ��������������

�7�2�7�$�/ ������������������ ������������������

�1�R�W�H���������� �2�W�K�H�U���O�R�D�Q�V���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W���������������������� �$�W����������������������

�2�7�+�(�5���/�2�$�1�6���$�1�'���)�,�1�$�1�&�,�$�/���/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6

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

�&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���S�D�S�H�U �������������� ��������������

�7�/�6���*�U�R�X�S�b�6�$���W�D�[���J�U�R�X�S���F�X�U�U�H�Q�W���D�F�F�R�X�Q�W ����������

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

�~ �/�X�[�H�P�E�R�X�U�J ������������ ����������

�~ �(�J�\�S�W ������������ ����������

�~ �3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�V ������������

�~ �/�L�W�K�X�D�Q�L�D ����������

�~ �6�L�Q�J�D�S�R�U�H ���������� ����������

�~ �0�D�O�D�\�V�L�D ������ ������������

�~ �7�K�H���1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V �������������� ������������

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

�2�W�K�H�U �� ������

�7�2�7�$�/ ������������������ ������������������

�&�R�Y�H�Q�D�Q�W�V

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

�&�U�H�G�L�W���O�L�Q�H�V

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

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

�'�U�D�Z�G�R�Z�Q�V���X�Q�G�H�U���W�K�H�V�H���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���L�Q���D�P�R�X�Q�W�V���R�I���8�6���������b�P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G
������ �b �P�L�O�O�L�R�Q�� ���D�� �W�R�W�D�O�� �R�I�� ���������b �P�L�O�O�L�R�Q���� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �P�D�G�H���� �O�H�D�Y�L�Q�J�� �D�Q
�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���E�D�O�D�Q�F�H���R�I�������������� �b�P�L�O�O�L�R�Q���D�V���R�I���'�H�F�H�P�E�H�U�b������������������

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

�~ �I�D�F�L�O�L�W�\�b�$�����U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���E�U�L�G�J�H���W�R���E�R�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���R�I�������������b�E�L�O�O�L�R�Q��

�~ �I�D�F�L�O�L�W�\�b �%���� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J�� �D�� �W�H�U�P�� �O�R�D�Q�� �R�I�� ���������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �U�H�S�D�\�D�E�O�H
�L�Q�b�I�R�X�U���H�T�X�D�O���L�Q�V�W�D�O�O�P�H�Q�W�V���R�I���������� �b�P�L�O�O�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q�b�����������D�Q�G�b����������

�7�K�H�� �W�Z�R�� �O�L�Q�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �E�U�L�G�J�H�� �O�R�D�Q�� �Z�H�U�H�� �G�U�D�Z�Q�� �G�R�Z�Q�� �L�Q�� �I�X�O�O�� �R�Q
�1�R�Y�H�P�E�H�U�b ������ ���������� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �V�H�W�W�O�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �F�D�V�K
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �0�D�M�R�U�H�O�� �V�K�D�U�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �W�K�D�W�� �W�R�R�N
�S�O�D�F�H���R�Q���W�K�D�W���V�D�P�H���G�D�W�H���L�Q���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I�������b�E�L�O�O�L�R�Q��



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�C�@

�8�6���S�U�L�Y�D�W�H���S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V

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

�~ �8�6���������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �D�W�� �D�� �I�L�[�H�G�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H�� �R�I�� �������������� �U�H�G�H�H�P�D�E�O�H�� �L�Q
�'�H�F�H�P�E�H�U�b�������� ��

�2�Q�� �'�H�F�H�P�E�H�U�b�������� ���������� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �U�H�S�D�L�G�� �W�K�H�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �S�O�D�F�H�P�H�Q�W
�R�I���8�6�������b�P�L�O�O�L�R�Q���R�E�W�D�L�Q�H�G���L�Q�b����������

�&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���S�D�S�H�U

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

�%�R�Q�G�V���L�V�V�X�H�V

�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���K�D�V���D�O�V�R���V�L�[���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���E�R�Q�G���L�V�V�X�H�V��

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

�~ �R�Q���-�X�O�\�b�������������������D�Q���L�V�V�X�H���R�I�����������b�P�L�O�O�L�R�Q���D�W���D���Q�R�P�L�Q�D�O���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H
�R�I�� ������������ ���� �U�H�G�H�H�P�D�E�O�H�� �R�Q�� �-�X�O�\�b ������ ������������ �3�D�U�W�L�D�O�� �U�H�G�H�P�S�W�L�R�Q�� �L�Q�� �D�Q

�D�P�R�X�Q�W���R�I�� �������������b�P�L�O�O�L�R�Q���Z�D�V���P�D�G�H���R�Q���-�X�Q�H�b�������� ������������ �O�H�D�Y�L�Q�J�� �D�Q
�R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���E�D�O�D�Q�F�H���R�I���������������b�P�L�O�O�L�R�Q��

�~ �R�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �D�Q�� �L�V�V�X�H�� �R�I�� ���������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �P�D�G�H�� �X�Q�G�H�U�� �D�Q
�(�0�7�1�� ���(�X�U�R�� �0�H�G�L�X�P�� �7�H�U�P�� �1�R�W�H���� �S�U�R�J�U�D�P�� �W�R�W�D�O�L�Q�J�� �����b �E�L�O�O�L�R�Q���� �D�W�� �D
�Q�R�P�L�Q�D�O���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���R�I�����������������U�H�G�H�H�P�D�E�O�H���R�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U�b������������������

�~ �R�Q�� �-�X�Q�H�b�������� ������������ �D�Q�� �L�V�V�X�H�� �R�I�� ���������b�P�L�O�O�L�R�Q�� �P�D�G�H�� �X�Q�G�H�U�� �D�Q�� �(�0�7�1
���(�X�U�R�� �0�H�G�L�X�P�� �7�H�U�P�� �1�R�W�H���� �S�U�R�J�U�D�P�� �W�R�W�D�O�L�Q�J�� �����b �E�L�O�O�L�R�Q���� �D�W�� �D
�Q�R�P�L�Q�D�O���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���R�I�����������������U�H�G�H�H�P�D�E�O�H���R�Q���-�X�Q�H�b���� ��������������

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

�~ �D���I�L�U�V�W���L�V�V�X�H���R�I�����������b�P�L�O�O�L�R�Q���R�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U�b�������������������Z�L�W�K���D���F�R�X�S�R�Q
�R�I�� �������������� �P�D�W�X�U�L�Q�J�� �R�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �����b �E�L�O�O�L�R�Q
�(�0�7�1�����(�X�U�R���0�H�G�L�X�P���7�H�U�P���1�R�W�H�����S�U�R�J�U�D�P��

�~ �D���V�H�F�R�Q�G���L�V�V�X�H���R�I�����������b�P�L�O�O�L�R�Q�����D�O�V�R���R�Q���1�R�Y�H�P�E�H�U�b���������������������Z�L�W�K���D
�F�R�X�S�R�Q�� �R�I�� �������������� �P�D�W�X�U�L�Q�J�� �R�Q�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �X�Q�G�H�U�� �W�K�H
�����b�E�L�O�O�L�R�Q���(�0�7�1�����(�X�U�R���0�H�G�L�X�P���7�H�U�P���1�R�W�H�����S�U�R�J�U�D�P��

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

�1�R�W�H������ �0�D�W�X�U�L�W�\���R�I���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �$�W���������������������� �'�X�H���X�Q�G�H�U�����b�\�H�D�U
�'�X�H���E�H�W�Z�H�H�Q�b��

���D�Q�G�b���b�\�H�D�U�V�'�X�H���D�I�W�H�U�����b�\�H�D�U�V

�)�,�1�$�1�&�,�$�/���/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6

�%�R�Q�G���L�V�V�X�H�V ������������������ �������������� ������������������ ������������������

�/�R�D�Q�V���I�U�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V �������������� �������������� ��������������

�2�W�K�H�U���O�R�D�Q�V���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ������������������ ������������������ ��

�6�X�E���W�R�W�D�O�����I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

�$�G�Y�D�Q�F�H�V���U�H�F�H�L�Y�H�G ��

�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H�����b�7�U�D�G�H������ ������������ ������������

�7�D�[�����S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���V�H�F�X�U�L�W�\ ������������ ������������

�2�W�K�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ���� ����

�2�W�K�H�U���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V������������������ �������������� ������������ ������������

�'�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�����b�Q�H�J�D�W�L�Y�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H�V ������������ ������������

�'�H�I�H�U�U�H�G���L�Q�F�R�P�H������ ������������ ������������

�7�2�7�$�/ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

������ �,�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D�F�F�U�X�H�G���L�Q�Y�R�L�F�H�V�� ����������

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

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

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

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

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�C�A�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�R�W�H������ �8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���J�D�L�Q�V���D�Q�G���O�R�V�V�H�V���R�Q���D�V�V�H�W�V��
�D�Q�G�b�O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�b�G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���L�Q���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V��
�8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G

�H�[�F�K�D�Q�J�H���O�R�V�V�H�V
�8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G

�H�[�F�K�D�Q�J�H���J�D�L�Q�V �1�H�W

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q
�I�R�U�b�X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G

�H�[�F�K�D�Q�J�H���O�R�V�V�H�V

�$�&�&�2�8�1�7�(�' ���)�2�5���8�1�'�(�5���+�(�'�*�(���$�&�&�2�8�1�7�,�1�*

�/�R�D�Q�V���W�R���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V ������������ ����������

�/�R�D�Q�V���I�U�R�P���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V ���� ������

�/�R�D�Q�V���I�U�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V ���������� ����������

�6�X�E���W�R�W�D�O ������������ ������������ ������������

�2�7�+�(�5���5�(�&�(�,�9�$�%�/�(�6���$�1�'���/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6

�/�R�D�Q�V���W�R���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V

�/�R�D�Q�V���I�U�R�P���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V

�/�R�D�Q�V���I�U�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V

�$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�����b�7�U�D�G�H ������ ������ ������ ������

�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H�����b�7�U�D�G�H

�6�X�E���W�R�W�D�O ������ ������ ������

�7�2�7�$�/ ������������ ������������ ������������ ������

�1�R�W�H������ �(�[�S�R�V�X�U�H���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���W�R���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���U�L�V�N�V
�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���V���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���U�L�V�N�V���D�W���'�H�F�H�P�E�H�U�b�������������������L�V���V�X�P�P�D�U�L�]�H�G���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �*�U�R�V�V���D�P�R�X�Q�W�'�X�H���X�Q�G�H�U�����b�\�H�D�U�'�X�H���E�H�W�Z�H�H�Q�b�����D�Q�G�b���b�\�H�D�U�V�'�X�H���D�I�W�H�U�����b�\�H�D�U�V

�)�,�1�$�1�&�,�$�/���$�6�6�(�7�6

�*�U�R�X�S���O�R�D�Q�V���D�Q�G���D�G�Y�D�Q�F�H�V ������������������ ������������������

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

�7�2�7�$�/���)�,�1�$�1�&�,�$�/���$�6�6�(�7�6�����,�1�&�/�8�'�,�1�*�� ������������������ ������������������ �� ��

�~ �D�F�F�U�X�H�G���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�Q�G���R�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V ������������ ������������

�~ �D�W���D���I�L�[�H�G���U�D�W�H

�~ �D�W���D���I�O�R�D�W�L�Q�J���U�D�W�H������ ������������������ ������������������ �� ��

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �*�U�R�V�V���D�P�R�X�Q�W�'�X�H���X�Q�G�H�U�����b�\�H�D�U�'�X�H���E�H�W�Z�H�H�Q�b�����D�Q�G�b���b�\�H�D�U�V�'�X�H���D�I�W�H�U�����b�\�H�D�U�V

�)�,�1�$�1�&�,�$�/���/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6

�%�R�Q�G���L�V�V�X�H�V ������������������ �������������� ������������������ ������������������

�/�R�D�Q�V���I�U�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V �������������� �������������� ��������������

�2�W�K�H�U���O�R�D�Q�V���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ������������������ ������������������ ��

�7�2�7�$�/���)�,�1�$�1�&�,�$�/���/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6�����,�1�&�/�8�'�,�1�*�� ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

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

�~ �D�W���D���I�L�[�H�G���U�D�W�H ������������������ �������������� ������������������ ������������������

�~ �D�W���D���I�O�R�D�W�L�Q�J���U�D�W�H ������������������ �������������� ��������������

�$�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���E�\���W�\�S�H���R�I���U�D�W�H��

���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �*�U�R�V�V���D�P�R�X�Q�W
�$�F�F�U�X�H�G���L�Q�W�H�U�H�V�W

�D�Q�G���R�W�K�H�U���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�$�W���I�L�[�H�G���U�D�W�H������ �$�W���I�O�R�D�W�L�Q�J���U�D�W�H������

�)�,�1�$�1�&�,�$�/���/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6

�%�R�Q�G���L�V�V�X�H�V ������������������ ������������ ������������������

�/�R�D�Q�V���I�U�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V �������������� ������������ �������������� ��������������

�2�W�K�H�U���O�R�D�Q�V���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ������������������ ������ �������������� ��������������

�7�R�W�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ������������������ ������������ ������������������ ������������������

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

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



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�C�B

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

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

�D�W���������������������� �/�H�V�V�����K�H�G�J�H�G���O�R�D�Q�V
�(�[�F�K�D�Q�J�H

�U�L�V�N�b�H�[�S�R�V�X�U�H

�*�5�2�8�3���/�2�$�1�6���$�1�' ���$�'�9�$�1�&�(�6

�8�6���G�R�O�O�D�U�V �������������� ��������������

�7�X�U�N�L�V�K���S�R�X�Q�G�V �������������� ��������������

�3�R�O�L�V�K���]�O�R�W�\�V ���������� ����������

�&�]�H�F�K���F�U�R�Z�Q�V ������������ ������������

�-�D�S�D�Q�H�V�H���\�H�Q ������������������ ������������������

�6�Z�L�V�V���I�U�D�Q�F�V ���������� ����������

�5�X�P�D�Q�L�D�Q���O�H�X ������������ ������������

�,�Q�G�R�Q�H�V�L�D�Q���U�X�S�L�D�K �������������������� ��������������������

�e���V�W�H�U�O�L�Q�J ������������ ������������

�.�H�Q�\�D�Q���V�K�L�O�O�L�Q�J �������������� ��������������

�/�2�$�1�6���)�5�2�0���)�,�1�$�1�&�,�$�/���,�1�6�7�,�7�8�7�,�2�1�6

�8�6���G�R�O�O�D�U�V �������������� ��������������

�/�2�$�1�6���)�5�2�0���6�8�%�6�,�'�,�$�5�,�(�6

�8�6���G�R�O�O�D�U�V ������������ ������������

�e���V�W�H�U�O�L�Q�J ������ ������

�6�L�Q�J�D�S�R�U�H���G�R�O�O�D�U ���������� ����������

�0�D�O�D�\�V�L�D�Q���U�L�Q�J�J�L�W ���������� ����������

�3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H���S�H�V�R ������������������ ������������������

�1�R�W�H������ �1�H�W���L�Q�F�R�P�H���I�U�R�P���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V

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

�������� ��������

�)�U�D�Q�F�H
�5�H�V�W���R�I���W�K�H

�:�R�U�O�G �7�R�W�D�O �)�U�D�Q�F�H
�5�H�V�W���R�I���W�K�H

�:�R�U�O�G �7�R�W�D�O

�5�R�\�D�O�W�L�H�V���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H�V ���������� �������������� �������������� ���������� �������������� ��������������

�5�H�Q�W�V���D�Q�G���U�H�Q�W�D�O���F�K�D�U�J�H�V ������ �� ������ ������ �� ������

�2�W�K�H�U ������ ������������ ������������ ������ ���������� ����������

�7�2�7�$�/ ���� �������� �������������� �������������� ���������� �������������� ��������������

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

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�C�C�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

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

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

�������� ��������

�,�Q�F�R�P�H �(�[�S�H�Q�V�H �1�H�W �1�H�W

�'�L�Y�L�G�H�Q�G�V� ������������������ �� ������������������ ��������������

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

�2�W�K�H�U���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V ���������� ������������ �������������� ������������

�$�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���E�R�Q�G���L�V�V�X�H���S�U�H�P�L�X�P�V �� ���������� ������������ ������������

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���G�H�E�W���Z�D�L�Y�H�U �� �� �� ��

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���I�R�U���X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���O�R�V�V�H�V ������ ������ �������� ��������

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

�2�W�K�H�U���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V �� ���� ������ ��

�)�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���J�D�L�Q�V���D�Q�G���O�R�V�V�H�V �������������� �������������� ���������� ��������������

�,�Q�W�H�U�H�V�W���R�Q���V�K�R�U�W���W�H�U�P���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V ������������ �������������� �������������� ��������������

�'�L�V�S�R�V�D�O���R�I���P�D�U�N�H�W�D�E�O�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V ������ �� ������ ������

�7�2�7�$�/ ������������������ �������������� ������������������ ��������������

� �2�Q�� �'�H�F�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �0�D�M�R�U�H�O�� �*�U�R�X�S�� �/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�� �6�$�� �G�H�F�O�D�U�H�G�� �D�Q�� �L�Q�W�H�U�L�P�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �R�I�� �������������b �P�L�O�O�L�R�Q���� �S�D�\�D�E�O�H�� �W�R�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b �6�(��
�2�Q�b�W�K�H�b�V�D�P�H���G�D�\�����/�X�[�H�P�E�R�X�U�J���&�R�Q�W�D�F�W���&�H�Q�W�H�U�V���6�$�5�/���G�H�F�O�D�U�H�G���D�Q���L�Q�W�H�U�L�P���G�L�Y�L�G�H�Q�G���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I���������������b�P�L�O�O�L�R�Q�����D�O�V�R���S�D�\�D�E�O�H���W�R���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b�6�(��

�1�R�W�H������ �(�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���U�H�V�X�O�W

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

�������� ��������

�,�Q�F�R�P�H �(�[�S�H�Q�V�H �1�H�W �1�H�W

�&�D�S�L�W�D�O���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V ���������� ���������� ������������ ������������

�~ �7�D�Q�J�L�E�O�H���D�Q�G���L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V �� �� �� ��

�~ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V �� �� �� ��

�~ �2�W�K�H�U� ���������� ���������� ������������ ������������

�5�H�Y�H�Q�X�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V �� �� �� ����������

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

�7�2�7�$�/ ���������� ���������� ������������ ������

� �*�D�L�Q�V���O�R�V�V�H�V���R�Q���W�U�H�D�V�X�U�\���V�K�D�U�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V��

�1�R�W�H������ �b�,�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V

�1�R�W�H���������� �)�U�H�Q�F�K���W�D�[���J�U�R�X�S

�7�K�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���W�K�H�������������)�U�H�Q�F�K���W�D�[���J�U�R�X�S���D�U�H���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

�~ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b�6�(��

�~ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���6�H�U�Y�L�F�H�V��

�~ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���)�U�D�Q�F�H��

�~ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���(�0�(�$��

�~ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���,�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�L�R�Q��

�~ �7�3�.�6���)�U�D�Q�F�H��

�~ �7�/�6���*�U�R�X�S�b�6�$��

�~ �7�/�6���&�R�Q�W�D�F�W���)�U�D�Q�F�H��

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

������ �6�H�H���I�R�R�W���Q�R�W�H�b���������W�R���Q�R�W�H�b���������D�P�R�X�Q�W���R�I���L�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V���V�D�Y�H�G���R�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����W�D�[���O�R�V�V�H�V���X�W�L�O�L�]�H�G��



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�C�Å

�1�R�W�H���������� �$�Q�D�O�\�V�L�V���R�I�������������L�Q�F�R�P�H���W�D�[���H�[�S�H�Q�V�H

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

�,�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V

�3�U�H���W�D�[
�L�Q�F�R�P�H

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

�5�H�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�$�F�W�X�D�O
�H�[�S�H�Q�V�H

�1�H�W
�L�Q�F�R�P�H

�)�L�V�F�D�O
�D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V

�(�I�I�H�F�W���R�I
�W�D�[�b�J�U�R�X�S

�2�W�K�H�U���L�W�H�P�V�����W�D�[���F�U�H�G�L�W�V
���D�Q�G���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V��

�3�U�R�I�L�W���R�Q���R�U�G�L�Q�D�U�\���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���������� �������� ���� ���������� ���������������� �������� ���� ������������ ������������������

�6�W�D�Q�G�D�U�G���U�D�W�H������������ ������������������ �������������� ���������������� �������� ���� ������������ ������������������

�/�R�Q�J���W�H�U�P���U�D�W�H���������� �������������� �� ��������������

�(�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���U�H�V�X�O�W ������������ ������������ �� �� �� ������������ ������������

�6�W�D�Q�G�D�U�G���U�D�W�H������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�/�R�Q�J���W�H�U�P���U�D�W�H���������� �� ��

�7�2�7�$�/ ���������� �������� ���� ���������� ���������������� �������� ���� ������������ ������������������

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

�7�K�H�� ���������� �L�Q�F�R�P�H�� �W�D�[�� �H�[�S�H�Q�V�H�� �Z�D�V�� �����������b �P�L�O�O�L�R�Q���� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �Z�L�W�K
���������b�P�L�O�O�L�R�Q���L�Q�b�������� ��

�,�Q�� �F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �D�U�W�L�F�O�H�b �������������� �R�I�� �W�K�H�� �)�U�H�Q�F�K�� �7�D�[�� �&�R�G�H���� �L�W�� �L�V
�G�L�V�F�O�R�V�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �H�[�S�H�Q�V�H�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�G�� �X�Q�G�H�U
�D�U�W�L�F�O�H�b�������������R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���7�D�[���&�R�G�H���Z�D�V�������������������L�Q���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G
�'�H�F�H�P�E�H�U�b �������� ������������ �D�Q�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �U�H�O�D�W�H�G�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �W�D�[�� �L�Q�F�X�U�U�H�G
�Z�D�V�b��������������

�1�R�W�H���������� �8�Q�U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���G�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V

�� �&�+�$�1�*�(���,�1���8�1�5�(�&�2�*�1�,�=�(�'���'�(�)�(�5�5�(�'���7�$�;���$�6�6�(�7�6���$�1�'���/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6

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

��������

�2�S�H�Q�L�Q�J
���W�D�[��
�E�D�V�H

�$�W���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J��
�R�I�b�\�H�D�U

�&�K�D�Q�J�H���L�Q

�&�O�R�V�L�Q�J
���W�D�[��
�E�D�V�H

�$�W���H�Q�G���R�I���\�H�D�U

�7�D�[���H�I�I�H�F�W �7�D�[���H�I�I�H�F�W �7�D�[���H�I�I�H�F�W

�$�V�V�H�W�/�L�D�E�L�O�L�W�\�$�V�V�H�W�/�L�D�E�L�O�L�W�\ �$�V�V�H�W�/�L�D�E�L�O�L�W�\

�,���b�&�(�5�7�$�,�1���2�5���3�2�7�(�1�7�,�$�/���7�,�0�,�1�*���'�,�)�)�(�5�(�1�&�(�6

�����,�W�H�P�V���Q�R�W���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���G�H�G�X�F�W�L�E�O�H

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

�~ �8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���J�D�L�Q�V ������������ ���������� ���������� ���������� ������������ ����������

�~ �*�D�L�Q�V���W�R���\�H�D�U���H�Q�G���R�Q���V�H�W�W�O�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V������������ ���������� ���������� ���������� ������������ ����������

�~ �8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V���D�W���\�H�D�U���H�Q�G���R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���������� ������ ���������� ������ ���������� ����������

�~ �$�G�G���E�D�F�N���R�I���Q�H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���H�[�S�H�Q�V�H� ������������ ������������ ���������� ���������� ������������ ����������

�~ �2�W�K�H�U ������ ������ ������ ������ ������ ������

���������'�H�G�X�F�W�L�E�O�H���L�Q���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���\�H�D�U�V

�~ �5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W�V ���������� ������ ������ ������ ���������� ������

�����,�Q�F�R�P�H���Q�R�W���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���W�D�[�H�G

�~ �8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���O�R�V�V�H�V ������������ ���������� ���������� ���������� ������������ ����������

�~ �/�R�V�V�H�V���W�R���\�H�D�U���H�Q�G���R�Q���V�H�W�W�O�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V������������ ���������� ���������� ���������� ������������ ����������

�~ �8�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���O�R�V�V�H�V���D�W���\�H�D�U���H�Q�G���R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V������ ������ ������ ������ ���������� ������

�7�2�7�$�/ ������������ ���������� ������������ ������������ ������������ ������������

�1�(�7���&�+�$�1�*�(���,�1���8�1�5�(�&�2�*�1�,�=�(�'���'�(�)�(�5�5�(�' ���7�$�;��
�$�6�6�(�7�6�����1�(�7���2�)���/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6

����������

�,�,�����7�$�;���/�2�6�6�(�6���$�9�$�,�/�$�%�/�(���)�2�5���)�8�7�8�5�(���2�)�)�6�(�7��
�$�*�$�,�1�6�7���7�$�;�$�%�/�(���,�1�&�2�0�(�� ������ ������

�,�,�,�����)�5�(�1�&�+���7�$�;���*�5�2�8�3

�����7�D�[���V�D�Y�L�Q�J�V���W�R���S�D�\���E�D�F�N ������ ������ ���������� ����������

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

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�C�D�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�R�W�H������ �&�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V

�1�R�W�H���������� �*�X�D�U�D�Q�W�H�H�V

�� �,�1���)�$�9�2�5���2�)���3�5�,�9�$�7�(���2�5���3�8�%�/�,�&���2�5�*�$�1�,�=�$�7�,�2�1�6

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

�7�3�b�6�(���&�R�P�P�H�U�]���5�H�D�O���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W ������ ��������������������

�7�2�7�$�/ ������

�� �,�1���)�$�9�2�5���2�)���)�,�1�$�1�&�,�$�/���,�1�6�7�,�7�8�7�,�2�1�6

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

�7�/�6�&�R�Q�W�D�F�W���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���/�L�P�L�W�H�G�����&�K�L�Q�D�� �7�3���&�K�L�Q�D���H�Q�W�L�W�L�H�V������������ ��������������������

�7�3���&�K�L�O�H �+�6�%�&���&�K�L�O�H ���������� ��������������������

�7�3���)�U�D�Q�F�H �%�*�9���9���9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�b�*�P�E�+ ������ ��������������������

�7�3���*�O�R�E�D�O���6�9�&�6���)�=���/�/�&�����'�X�E�D�L�� �+�6�%�&���'�X�E�D�L ���������� ��������������������

�,�Q�W�H�O�H�Q�H�W���*�O�R�E�D�O���%�X�V�L�Q�H�V�V���6�H�U�Y�L�F�H�V �+�6�%�&���'�X�E�D�L ������������ ��������������������

�&�L�W�\�W�H�F�K �+�6�%�&���%�D�Q�N���$�U�J�H�Q�W�L�Q�D�b�6�$ ���������� ��������������������

�0�H�W�L�V���%�L�O�J�L�V�D�\�D�U���6�L�V�W�H�P�O�H�U�L �+�6�%�&���7�X�U�T�X�L�H ���������� ��������������������

�7�/�6���0�D�U�R�F �%�1�3 ���������� ��������������������

�6�0�7 �&�L�W�L ���������� ��������������������

�6�0�7 �&�L�W�L ���������� ��������������������

�&�L�W�\�W�H�F�K �%�D�Q�N�%�R�V�W�R�Q ����������

�7�3���*�O�R�E�D�O���6�H�U�Y�L�F�H�V���3�U�L�Y�D�W�H���/�L�P�L�W�H�G �+�6�%�& ������

�&�5�0���6�H�U�Y�L�F�H�V���,�Q�G�L�D���3�U�L�Y�D�W�H���/�L�P�L�W�H�G �+�6�%�& ������

�7�2�7�$�/ ������������

�1�R�W�H���������� �:�D�U�U�D�Q�W�\���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b �6�(�� �J�D�Y�H�� �D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �J�X�D�U�D�Q�W�H�H�� �L�Q
�1�R�Y�H�P�E�H�U�b�����������W�R���W�K�H���6�H�F�U�H�W�D�U�\���R�I���6�W�D�W�H���I�R�U���W�K�H���+�R�P�H���'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W
�R�I�� �W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �.�L�Q�J�G�R�P�� �F�R�Y�H�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �G�X�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O
�F�R�Q�W�U�D�F�W�� �H�Q�W�H�U�H�G�� �L�Q�W�R�� �Z�L�W�K�� �D�� �J�U�R�X�S�� �V�X�E�V�L�G�L�D�U�\���� �7�K�H�� �P�D�[�L�P�X�P
�D�P�R�X�Q�W���F�R�Y�H�U�H�G���E�\���W�K�H���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���L�V���e�����b�P�L�O�O�L�R�Q��

�,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �L�V�V�X�H�G�� �D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �J�X�D�U�D�Q�W�H�H�� �R�Q
�2�F�W�R�E�H�U�� �����W�K���� ���������� �W�R�� �W�K�H�� �6�H�F�U�H�W�D�U�\�� �R�I�� �6�W�D�W�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �+�R�P�H
�'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�� �D�F�W�L�Q�J�� �W�K�U�R�X�J�K�� �8�.�� �9�L�V�D�V�� �	�� �,�P�P�L�J�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q
�Z�L�W�K�� �D�� �Q�H�Z�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�� �H�Q�W�H�U�H�G�� �L�Q�W�R�� �Z�L�W�K�� �L�W�V�� �V�X�E�V�L�G�L�D�U�\
�7�/�6�b�&�R�Q�W�D�F�W����

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

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

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b �6�(�� �K�D�V�� �L�V�V�X�H�G�� �D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �J�X�D�U�D�Q�W�H�H�� �L�Q�� �D�Q
�D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �������b �P�L�O�O�L�R�Q�� �W�R�� �%�D�U�F�O�D�\�V�� �%�D�Q�N�� �3�/�&�� �Z�L�W�K�� �U�H�V�S�H�F�W�� �W�R�� �W�K�H
�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �L�W�V�� �V�X�E�V�L�G�L�D�U�\�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �3�R�U�W�X�J�D�O�� �X�Q�G�H�U�� �D
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �F�R�Q�W�U�D�F�W���� �7�K�H�� �J�X�D�U�D�Q�W�H�H�� �Z�D�V�� �V�L�J�Q�H�G�� �L�Q�� ���������� �D�Q�G�� �Z�L�O�O
�U�H�P�D�L�Q���L�Q���I�R�U�F�H���I�R�U���W�K�H���G�X�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���F�R�Q�W�U�D�F�W��

�,�Q�� �-�X�O�\�b ������������ �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �3�R�U�W�X�J�D�O���� �D�� �V�X�E�V�L�G�L�D�U�\�� �R�I
�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b �6�(���� �X�Q�G�H�U�W�R�R�N�� �W�R�� �H�Q�W�H�U�� �L�Q�W�R�� �D�� �O�H�D�V�H�� �L�Q�� �U�H�V�S�H�F�W
�R�I�b �R�I�I�L�F�H�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�V�� �X�Q�G�H�U�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���� �5�H�O�D�W�H�G�� �J�X�D�U�D�Q�W�H�H
�F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �J�L�Y�H�Q�� �E�\�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b �6�(�� �K�D�V�� �J�L�Y�H�Q
�D�b �U�H�O�D�W�H�G�� �M�R�L�Q�W�� �D�Q�G�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �J�X�D�U�D�Q�W�H�H�� �L�Q�� �D�� �W�R�W�D�O�� �P�D�[�L�P�X�P�� �D�P�R�X�Q�W
�R�I�b�������b�P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���V�W�L�S�X�O�D�W�H�G���F�R�Q�W�U�D�F�W���G�X�U�D�W�L�R�Q��

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

�$�W�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �G�D�W�H���� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b�6�(�� �M�R�L�Q�W�O�\�� �J�X�D�U�D�Q�W�H�H�G�� �W�K�H�� �E�D�Q�N
�O�R�D�Q�V�� �R�I�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �*�U�R�X�S�� �,�Q�F���� �7�K�H�� �J�X�D�U�D�Q�W�H�H�� �U�H�P�D�L�Q�V�� �L�Q
�I�R�U�F�H�� �X�Q�W�L�O�� �I�X�O�O�� �S�D�\�P�H�Q�W�� �R�I�� �D�O�O�� �D�P�R�X�Q�W�V�� �G�X�H�� �E�\�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�*�U�R�X�S���,�Q�F���� �L�Q���U�H�V�S�H�F�W���R�I�� �W�K�H���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V�����F�R�P�S�U�L�V�L�Q�J�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O���� �L�Q�W�H�U�H�V�W��
�I�H�H�V���b�H�W�F���������7�K�H���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���H�[�S�L�U�H�V���R�Q���2�F�W�R�E�H�U�b����������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b�6�(���K�D�V���J�L�Y�H�Q���F�R�P�I�R�U�W���O�H�W�W�H�U�V���W�R���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���E�D�Q�N�V
�W�R���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V���R�I���L�W�V���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���%�U�D�]�L�O�����,�W�D�O�\��
�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�����3�H�U�X�����W�K�H���&�]�H�F�K���5�H�S�X�E�O�L�F�����7�X�Q�L�V�L�D�����*�H�U�P�D�Q�\���D�Q�G���6�S�D�L�Q
�L�Q���D���W�R�W�D�O���D�P�R�X�Q�W���R�I�������������b�P�L�O�O�L�R�Q��



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�Å�<

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

�(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V �$�W���������������������� �&�K�D�Q�J�H�$�W����������������������

�2�W�K�H�U �� �� ��

�0�D�Q�D�J�H�U�V ���� �� ����

�7�2�7�$�/ ���� �� ����

�1�R�W�H������ �5�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���G�L�U�H�F�W�R�U�V���D�Q�G���V�H�Q�L�R�U���F�R�P�S�D�Q�\���R�I�I�L�F�H�U�V
�7�K�H�� �W�R�W�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� ���I�R�U�P�H�U�O�\�� �N�Q�R�Z�Q�� �D�V���M�H�W�R�Q�V�� �G�H
�S�U�«�V�H�Q�F�H���þ���G�L�U�H�F�W�R�U�V�����I�H�H�V�����S�D�L�G���W�R���G�L�U�H�F�W�R�U�V���L�Q�������������L�Q���U�H�V�S�H�F�W���R�I���W�K�H
�������� �� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �\�H�D�U�� �D�P�R�X�Q�W�H�G�� �W�R�� �������������b �W�K�R�X�V�D�Q�G���� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �Z�L�W�K
�������� �b�W�K�R�X�V�D�Q�G�����I�R�U���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U��

�7�K�H�� �W�R�W�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �D�O�O�� �W�\�S�H�V�� �R�I�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q�� �S�D�L�G�� �L�Q�� ���������� �W�R
�P�H�P�E�H�U�V�� �R�I�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �E�R�G�L�H�V�� ���&�K�D�L�U�P�D�Q�� �D�Q�G�� �&�K�L�H�I�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H
�2�I�I�L�F�H�U���� �D�Q�G�� �'�H�S�X�W�\�� �&�K�L�H�I�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �2�I�I�L�F�H�U���� �L�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�� �R�I�� �W�K�H�L�U
�D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W�� �D�V�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �R�I�I�L�F�H�U�V�� �D�P�R�X�Q�W�H�G�� �W�R�� �������������b �W�K�R�X�V�D�Q�G
�F�R�P�S�D�U�H�G���Z�L�W�K���������������b�W�K�R�X�V�D�Q�G���L�Q�b����������

�1�R�W�H������ �6�W�D�W�X�W�R�U�\���D�X�G�L�W�R�U�V�����I�H�H�V
�7�K�H���D�X�G�L�W���I�H�H�V���R�I���W�K�H���V�W�D�W�X�W�R�U�\���D�X�G�L�W�R�U�V���R�I���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�b�6�(���L�Q���U�H�V�S�H�F�W���R�I���W�K�H���������� ���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U���D�U�H���D�Q�D�O�\�]�H�G���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

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

�3�U�L�F�H�Z�D�W�H�U�K�R�X�V�H�&�R�R�S�H�U�V������ �'�H�O�R�L�W�W�H���	 �b�$�V�V�R�F�L�«�V������

�$�X�G�L�W �2�W�K�H�U �$�X�G�L�W �2�W�K�H�U

�7�2�7�$�/ ������ ������ ������ ������

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

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

�%�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W�����L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���H�X�U�R�V�� �1�H�W���D�P�R�X�Q�W���D�W����������������������

�$�6�6�(�7�6

�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V ������������������

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

�$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�����b�7�U�D�G�H ������������

�2�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V ������������

�/�,�$�%�,�/�,�7�,�(�6

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ��������������

�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H�����b�7�U�D�G�H ������������

�2�W�K�H�U���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ������������

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

�,�1�&�2�0�(

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

�2�W�K�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�F�R�P�H ������������

�5�H�O�H�D�V�H���R�I���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V ����������

�(�;�3�(�1�6�(�6

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���H�[�S�H�Q�V�H�V ������������

�,�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V ������������

�1�R�W�H������ �5�H�O�D�W�H�G���S�D�U�W�L�H�V
�$�V���D�O�O���U�H�O�H�Y�D�Q�W���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���H�Q�W�H�U�H�G���L�Q�W�R���D�W���D�U�P�V�����O�H�Q�J�W�K���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����Q�R���I�X�U�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�V���G�L�V�F�O�R�V�H�G���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���U�H�O�D�W�H�G���S�D�U�W�L�H�V��

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�Å�=�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�1�R�W�H������ �6�F�K�H�G�X�O�H���R�I���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V

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

�*�U�R�V�V���D�P�R�X�Q�W
���R�I���V�K�D�U�H��

�K�R�O�G�L�Q�J

�&�D�U�U�\�L�Q�J
�Y�D�O�X�H���R�I

�V�K�D�U�H���K�R�O�G�L�Q�J
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�V
���U�H�F�H�L�Y�H�G

�/�R�D�Q�V���D�Q�G
�D�G�Y�D�Q�F�H�V

���J�U�R�V�V��

�&�R�P�P�L�W��
�P�H�Q�W�V
�J�L�Y�H�Q�� ���K�R�O�G�L�Q�J

�,�b�' �(�7�$�,�/�(�'���,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1

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

�$�����6�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����P�R�U�H���W�K�D�Q�����������R�Z�Q�H�G���E�\���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���,�Q�W�H�U�P�«�G�L�D�W�L�R�Q
���������� �����U�X�H���%�D�O�]�D�F�����b���������� �b�3�D�U�L�V

���������� ���������� ������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���(�X�U�R�S�H�����0�L�G�G�O�H���(�D�V�W���D�Q�G���$�I�U�L�F�D
���������� �����U�X�H���%�D�O�]�D�F�����b���������� �b�3�D�U�L�V

���������� ���������� ���������� ������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���)�U�D�Q�F�H
���������� �����U�X�H���6�D�U�D�K���%�H�U�Q�K�D�U�G�W�����b���������� �b�$�V�Q�L�ª�U�H�V���V�X�U���6�H�L�Q�H

������ �������� ������������ ������

�&�R�P�S�D�Q�L�D���6�D�O�Y�D�G�R�U�H�³�D���G�H���7�H�O�H�V�H�U�Y�L�F�H�V���6�$���G�H���&�9
�(�G�L�I�L�F�L�R���3�O�D�]�D���2�O�¯�P�S�L�F�D���$�Y�H�Q�L�G�D���2�O�¯�P�S�L�F�D���\���3�D�V�D�M�H�������6�H�J�X�Q�G�R���1�L�Y�H�O��
�6�D�Q�b�6�D�O�Y�D�G�R�U�����b�(�O���6�D�O�Y�D�G�R�U

���������� ���������� ������������ ������

�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J���&�R�Q�W�D�F�W���&�H�Q�W�H�U�V
���� �����U�X�H���*�D�I�I�H�O�W���������� ���'�X�G�H�O�D�Q�J�H�����b�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J

������ �������� ������ �������� ������������ ������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���+�R�O�G�L�Q�J�V���/�L�P�L�W�H�G
�6�S�H�F�W�U�X�P���+�R�X�V�H�����%�R�Q�G���6�W�U�H�H�W���%�6���b���/�*���%�U�L�V�W�R�O�����b�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

������ �������� ������ �������� ������������ ������

�6�3�&�&�����b�6�¥�R���3�D�X�O�R���&�R�Q�W�D�F�W���&�H�Q�W�H�U���/�W�G�D
�3�U�«�G�L�R������ �����(�V�S�D�©�R�����������0�H�]�D�Q�L�Q�R�����6�D�O�D���$���/�D�S�D�����&�(�3������������ �������������b�6�¥�R���3�D�X�O�R
���b�%�U�D�]�L�O

������������ ������������ ���������� ������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���(�V�S�D�J�Q�H���6�$�8
�$�Y�H�Q�L�G�D���G�H���%�X�U�J�R�V�����$�����b���������� �b�0�D�G�U�L�G�����b�6�S�D�L�Q

������������ ������������ ���������� ������

�<�S�L�U�H�V�L�D�������� ���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
������ ���3�H�L�U�D�L�R�V���6�W�U�H�H�W�����b�����������b�7�D�Y�U�R�V�����b�$�W�W�L�F�D�����b�*�U�H�H�F�H

���������� ���������� ������������ ������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���3�R�U�W�X�J�D�O�b�6�$
�3�D�U�T�X�H���G�D�V���1�D�©�·�H�V�����/�D�L�V���G�R�V���D�U�J�R�Q�D�X�W�D�V���/�R�W�H��������������������
�������� �b���b������ �b�/�L�V�E�R�Q�����b�3�R�U�W�X�J�D�O

���������� ���������� ������������ ����

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���1�R�U�G�L�F���$�%
�6�W���(�U�L�N�V�J�D�W�D�Q�������� �����b�����������b�6�W�R�F�N�K�R�O�P�����b�6�Z�H�G�H�Q

������������ ������������ ������

�0�D�M�R�U�H�O���*�U�R�X�S���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J���6�$
���� �����E�R�X�O�H�Y�D�U�G���G�H���.�R�F�N�H�O�V�F�K�H�X�H�U���/�����������/�X�[�H�P�E�R�X�U�J

�*�U�D�Q�G���'�X�F�K�\���R�I���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J

������������������ ������������������ ������ �������� ������

�7�H�O�H�P�D�U�N�H�W�L�Q�J���$�V�L�D�����6�L�Q�J�D�S�R�U�H�����3�W�H���/�W�G
���� ���7�D�L���6�H�Q�J���$�Y�H�Q�X�H�����������������b�6�L�Q�J�D�S�R�U�H

���������� ���������� ���������� ������

�,�Q���	 �b�2�X�W���6���S���$��
�9�L�D���'�L���3�U�L�V�F�L�O�O�D�������� �����b�����������b�5�R�P�H�����b�,�W�D�O�\

������������ ������������ ���������� ������

�$�O�E�D�Q�L�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���6�H�U�Y�L�F�H�V
�%�U�X�J�D���,�O�L�U�L�D���N�P�������������1�G�H�U�W�H�V�D���1�5�����������7�L�U�D�Q�D�����b�$�O�E�D�Q�L�D

������������ ������������ ������������ ������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���3�H�U�X
�$�Y���/�D���)�O�R�U�H�V�W�D���Q�R���b������ �����3�L�V�R�����r�����6�D�Q���%�R�U�M�D���/�L�P�D�����b�3�H�U�X

���������� ���������� ������

�:�L�E�L�O�R�Q�J
���� �����E�R�X�O�H�Y�D�U�G���G�H���6�H�E�D�V�W�R�S�R�O�����b�������������3�D�U�L�V

���������� �� ���������� ����

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���&�R�O�R�P�E�L�D���6�$�6
�&�D�O�O�H���������$�����b���������b�%�R�J�R�W�£���'�&�����b�&�R�O�R�P�E�L�D

������������ ������������ ������������ ������

�&�L�W�\�W�H�F�K���6�$
�����%�R�X�F�K�D�U�G�������� �����S�L�V�R�����������b�%�X�H�Q�R�V���$�L�U�H�V�����b�$�U�J�H�Q�W�L�Q�D

���������� ���������� ����

�'�L�U�H�F�W���6�W�D�U�����5�X�V�V�L�H��
���������� �����.�R�V�P�R�G�D�P�L�D�Q�V�N�D�\�D���4�X�D�\�����D�S�W������ ���0�R�V�F�R�X�����b�5�X�V�V�L�D

������������ ������������ ������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���0�D�G�D�J�D�V�F�D�U
�$�Q�N�R�U�R�Q�G�U�D�Q�R���$�Q�D�O�D�P�D�Q�J�D���������������$�Q�W�D�Q�D�Q�D�U�L�Y�R���5�H�Q�L�Y�R�K�L�W�U�D�����0�D�G�D�J�D�V�F�D�U

���������� ���������� �� ������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���*�U�R�X�S���,�Q�F��
�������� ���:�D�V�K�L�Q�J�W�R�Q���$�Y�����6�X�L�W�H�������� �����b�0�L�D�P�L���%�H�D�F�K���)�/�����������������b�8�6�$

������������������ ������������������ ������ �������� ������ �������� ������

�/�L�R�Q�V���6�H�U�Y�L�F�H�V
�6�X�N�R�Y�D���W�U�L�G�D���������������b������ �b�������3�D�U�G�X�E�L�F�H�����b�&�]�H�F�K���5�H�S�X�E�O�L�F

���������� �� ���������� ����

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

�,�,�b�&�8�0�8�/�$�7�,�9�(���,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1

�$�����6�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���Q�R�W���V�H�W���R�X�W���L�Q���V�H�F�W�L�R�Q���,�����Q�R�Q�H

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

�E�����)�R�U�H�L�J�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����L�Q���W�R�W�D�O�� ������ ������

�%�����6�K�D�U�H�K�R�O�G�L�Q�J�V���Q�R�W���V�H�W���R�X�W���L�Q���V�H�F�W�L�R�Q���,�����Q�R�Q�H



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�Å�>

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

�F�X�U�U�H�Q�F�\

��������
�V�K�D�U�H

�F�D�S�L�W�D�O

�7�R�W�D�O����������
�H�T�X�L�W�\���H�[�F�O�X�G�L�Q�J

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

�Q�H�W���L�Q�F�R�P�H
��������

�U�H�Y�H�Q�X�H

�,���' �(�7�$�,�/�(�'���,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1

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

�$�����6�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����P�R�U�H���W�K�D�Q���������� �R�Z�Q�H�G���E�\���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���,�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�L�R�Q
���������� �����U�X�H���%�D�O�]�D�F�����b�����������b�3�D�U�L�V

�(�8�5 ���������� �������� �������� ����������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���(�X�U�R�S�H�����0�L�G�G�O�H���(�D�V�W���D�Q�G���$�I�U�L�F�D
���������� �����U�X�H���%�D�O�]�D�F�����b�����������b�3�D�U�L�V

�(�8�5 ���������� ���������� ���������� ��������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���)�U�D�Q�F�H
���������� �����U�X�H���6�D�U�D�K���%�H�U�Q�K�D�U�G�W�����b�����������b�$�V�Q�L�ª�U�H�V���V�X�U���6�H�L�Q�H

�(�8�5 ������������ �������������� �������������� ��������������

�&�R�P�S�D�Q�L�D���6�D�O�Y�D�G�R�U�H�³�D���G�H���7�H�O�H�V�H�U�Y�L�F�H�V�b�6�$���G�H���&�9
�(�G�L�I�L�F�L�R���3�O�D�]�D���2�O�¯�P�S�L�F�D���$�Y�H�Q�L�G�D���2�O�¯�P�S�L�F�D���\���3�D�V�D�M�H�������6�H�J�X�Q�G�R���1�L�Y�H�O��
�6�D�Q���6�D�O�Y�D�G�R�U�����b�(�O���6�D�O�Y�D�G�R�U

�8�6�' ���� ������������ ������������ ��������������

�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J���&�R�Q�W�D�F�W���&�H�Q�W�H�U�V
���� �����U�X�H���*�D�I�I�H�O�W�������������'�X�G�H�O�D�Q�J�H�����b�/�X�[�H�P�E�R�X�U�J

�(�8�5 �������������� �������������� ��������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���+�R�O�G�L�Q�J�V���/�L�P�L�W�H�G

�6�S�H�F�W�U�X�P���+�R�X�V�H�����%�R�Q�G���6�W�U�H�H�W���%�6���b���/�*���%�U�L�V�W�R�O�����b�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P
�*�%�3 ������������ ���������� ������������

�6�3�&�&�����b�6�¥�R���3�D�X�O�R���&�R�Q�W�D�F�W���&�H�Q�W�H�U���/�W�G�D
�3�U�«�G�L�R������ �����(�V�S�D�©�R�����������0�H�]�D�Q�L�Q�R�����6�D�O�D���$���/�D�S�D�����&�(�3������������������
������ �b�6�¥�R�b�3�D�X�O�R�����b�%�U�D�]�L�O

�%�5�/ �������������� �������������� ������������ ������������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���(�V�S�D�J�Q�H���6�$�8
�$�Y�H�Q�L�G�D���G�H���%�X�U�J�R�V�����$�����b�����������b�0�D�G�U�L�G�����b�6�S�D�L�Q

�(�8�5 ���������� ������������ ���������� ��������������

�<�S�L�U�H�V�L�D�����������7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
������ ���3�H�L�U�D�L�R�V���6�W�U�H�H�W�����b�������������7�D�Y�U�R�V�����b�$�W�W�L�F�D�����b�*�U�H�H�F�H

�(�8�5 ���������� �������������� ������������ ��������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���3�R�U�W�X�J�D�O�b�6�$
�3�D�U�T�X�H���G�D�V���1�D�©�·�H�V�����/�D�L�V���G�R�V���D�U�J�R�Q�D�X�W�D�V���/�R�W�H����������������������������������
������ �b�/�L�V�E�R�Q�����b�3�R�U�W�X�J�D�O

�(�8�5 ������ �������������� ������������ ��������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���1�R�U�G�L�F���$�%
�6�W���(�U�L�N�V�J�D�W�D�Q�������� �����b������������ �6�W�R�F�N�K�R�O�P�����b�6�Z�H�G�H�Q

�6�(�. ������ �������������� ���������������� ��������������

�0�D�M�R�U�H�O���*�U�R�X�S���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J���6�$
���� �����E�R�X�O�H�Y�D�U�G���G�H���.�R�F�N�H�O�V�F�K�H�X�H�U���/�������� ���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J
�*�U�D�Q�G���'�X�F�K�\���R�I���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J

�(�8�5 �������������� ����������

�7�H�O�H�P�D�U�N�H�W�L�Q�J���$�V�L�D�����6�L�Q�J�D�S�R�U�H�����3�W�H���/�W�G
���� ���7�D�L���6�H�Q�J���$�Y�H�Q�X�H�����������������b�6�L�Q�J�D�S�R�U�H

�6�*�' ���������� ���������� ���������� ������������

�,�Q���	 �b�2�X�W���6�S�D
�9�L�D���'�L���3�U�L�V�F�L�O�O�D�������� �����b���������� ���5�R�P�H�����b�,�W�D�O�\

�(�8�5 ���������� ������������ ���������� ������������

�$�O�E�D�Q�L�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���6�H�U�Y�L�F�H�V
�%�U�X�J�D���,�O�L�U�L�D���N�P�������������1�G�H�U�W�H�V�D���1�5�����������7�L�U�D�Q�D�����b�$�O�E�D�Q�L�D

�(�8�5 ���� ������������ ���������� ������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���3�H�U�X
�$�Y���/�D���)�O�R�U�H�V�W�D���Q�R���b�����������3�L�V�R�����r�����6�D�Q���%�R�U�M�D���/�L�P�D�����b�3�H�U�X

�3�(�1 ������������ ������������ ������������ ��������������

�:�L�E�L�O�R�Q�J
���� �����E�R�X�O�H�Y�D�U�G���G�H���6�H�E�D�V�W�R�S�R�O�����b���������� �b�3�D�U�L�V

�(�8�5 ������ ������������ �� ��

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���&�R�O�R�P�E�L�D���6�$�6
�&�D�O�O�H������ ���$�����b���������b�%�R�J�R�W�£���'�&�����b�&�R�O�R�P�E�L�D

�&�2�3 �������������� �������������� ������������ ������������������

�&�L�W�\�W�H�F�K���6�$
�����%�R�X�F�K�D�U�G�������� �����S�L�V�R������ �����b�%�X�H�Q�R�V���$�L�U�H�V�����b�$�U�J�H�Q�W�L�Q�D

�$�5�6 �������������� ������������������ �������������������� ��������������������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���0�D�G�D�J�D�V�F�D�U
�$�Q�N�R�U�R�Q�G�U�D�Q�R���$�Q�D�O�D�P�D�Q�J�D���������������$�Q�W�D�Q�D�Q�D�U�L�Y�R���5�H�Q�L�Y�R�K�L�W�U�D����
�0�D�G�D�J�D�V�F�D�U

�0�*�$ ���������� �������� ���������� ����������

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���*�U�R�X�S���,�Q�F��
�������� ���:�D�V�K�L�Q�J�W�R�Q���$�Y�����6�X�L�W�H�������������b�0�L�D�P�L���%�H�D�F�K���)�/�����������������b�8�6�$

�8�6�� ������ ������������������ ��������������

�/�L�R�Q�V���6�H�U�Y�L�F�H�V
�6�X�N�R�Y�D���W�U�L�G�D���������������b�������b�������3�D�U�G�X�E�L�F�H�����b�&�]�H�F�K���5�H�S�X�E�O�L�F

�&�=�( ������������ �������������� ���������� ��������������

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

�,�,�b�&�8�0�8�/�$�7�,�9�(���,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1

�$�����6�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���Q�R�W���V�H�W���R�X�W���L�Q���V�H�F�W�L�R�Q���,�����Q�R�Q�H

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

�E�����)�R�U�H�L�J�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����L�Q���W�R�W�D�O��

�%�����6�K�D�U�H�K�R�O�G�L�Q�J�V���Q�R�W���V�H�W���R�X�W���L�Q���V�H�F�W�L�R�Q���,�����Q�R�Q�H

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�Å�?�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�������� ���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H�V �&�O�R�V�L�Q�J �$�Y�H�U�D�J�H

�$�5�6 ���������������� ����������������

�%�5�/ ������������ ����������

�&�2�3 ������������������ ��������������������

�*�%�3 ������������ ������������

�3�(�1 ������������ ������������

�6�(�. ������������ ��������������

�6�*�' ������������ ������������

�8�6�' ���������� ������������

�0�*�$ �������������� ��������������������

�&�=�. ���������������� ��������������

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

�� �,�1�9�2�,�&�(�6���5�(�&�(�,�9�(�'���2�5���,�6�6�8�(�'���:�+�2�6�(���3�$�<�0�(�1�7���,�6���2�9�(�5�'�8�(���$�7���7�+�(���<�(�$�5���(�1�'��
���6�&�+�(�'�8�/�(�b�3�5�(�6�&�5�,�%�(�'�b�8�1�'�(�5�b�$�5�7�,�&�/�(���'���b���������,���������2�)���7�+�(���)�5�(�1�&�+���&�2�0�0�(�5�&�,�$�/���&�2�'�(��

�$�U�W�L�F�O�H���'���b���������,�����������,�Q�Y�R�L�F�H�V���U�H�F�H�L�Y�H�G���Z�K�R�V�H��
�S�D�\�P�H�Q�W���L�V���R�Y�H�U�G�X�H���D�W���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G

�$�U�W�L�F�O�H���'���b���������,�����������,�Q�Y�R�L�F�H�V���L�V�V�X�H�G���Z�K�R�V�H���S�D�\�P�H�Q�W��
�L�V���R�Y�H�U�G�X�H���D�W���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G

�1�R�W
�R�Y�H�U�G�X�H

��������
�G�D�\�V

����������
�G�D�\�V

����������
�G�D�\�V

�2�Y�H�U������
���G�D�\�V

�7�R�W�D�O
�R�Y�H�U�G�X�H

�1�R�W
�R�Y�H�U�G�X�H

��������
�G�D�\�V

����������
�G�D�\�V

����������
�G�D�\�V

�2�Y�H�U������
���G�D�\�V

�7�R�W�D�O
�R�Y�H�U�G�X�H

���$�����2�9�(�5�'�8�(���3�$�<�0�(�1�7�6���%�<���7�5�$�1�&�+�(

�1�R�����L�Q�Y�R�L�F�H�V �� ������ ���� ������

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

������������ ������ ������ ������������ ���������� ������������ ���� ������ ������������ ������������

�2�Y�H�U�G�X�H���L�Q�Y�R�L�F�H�V���D�V���D���� ���R�I���\�H�D�U���V��
�S�X�U�F�K�D�V�H�V�����H�[�F�O�X�G�L�Q�J���9�$�7

���������� ������������ ���������� ���������� ������������ ������������

�2�Y�H�U�G�X�H���L�Q�Y�R�L�F�H�V���D�V���D���� ���R�I���\�H�D�U���V��
�U�H�Y�H�Q�X�H�V�����H�[�F�O�X�G�L�Q�J���9�$�7

���������� ������������ ���������� ���������� ���������� ������������

���%�����'�,�6�3�8�7�(�'���2�5���8�1�5�(�&�2�5�'�(�'���,�1�9�2�,�&�(�6���(�;�&�/�8�'�(�' ���)�5�2�0���7�+�(���$�1�$�/�<�6�,�6���,�1�����$�������$�%�2�9�(

�1�R�����R�I���L�Q�Y�R�L�F�H�V���H�[�F�O�X�G�H�G

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

���&�����&�5�(�'�,�7���7�(�5�0�6���8�6�(�'�����&�2�1�7�5�$�&�7�8�$�/���2�5���/�(�*�$�/�������b�$�5�7�,�&�/�(���/���b����������

�&�U�H�G�L�W���W�H�U�P�V���X�V�H�G�����F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O��
�R�U�b�O�H�J�D�O�������b�D�U�W�L�F�O�H���/���b����������

���&�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�� ���&�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�����R�Q���U�H�F�H�L�S�W

���/�H�J�D�O�������� ���G�D�\�V ���/�H�J�D�O��

 

 



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�Å�@

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

���L�Q���H�X�U�R�V�� �������� �������� �������� �������� ��������

�,�b�6�+�$�5�(���&�$�3�,�7�$�/���$�7���7�+�(���(�1�' ���2�)���7�+�(���<�(�$�5

�6�K�D�U�H���F�D�S�L�W�D�O ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������

�1�X�P�E�H�U���R�I���V�K�D�U�H�V���L�V�V�X�H�G �������������������� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������

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

�~ �E�\���H�[�H�U�F�L�V�H���R�I���V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���U�L�J�K�W�V

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

�,�,���7�5�$�1�6�$�&�7�,�2�1���,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1

�5�H�Y�H�Q�X�H�V�����H�[�F�O�X�G�L�Q�J���9�$�7 ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������

�1�H�W���L�Q�F�R�P�H�����H�[�F�O�X�G�L�Q�J���L�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V�����G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G�b�D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V

���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ��������������������������

�,�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V �������������������� ������������������ ������������������ ������������������ ��������������������

�1�H�W���L�Q�F�R�P�H�����D�I�W�H�U���L�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V�����G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G�b�D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V

�������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ��������������������������

�'�L�Y�L�G�H�Q�G�V���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G ���������������������� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������

�,�,�,���7�5�$�1�6�$�&�7�,�2�1���,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1���3�(�5���6�+�$�5�(

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

�������� �������� �������� �������� ���� ������

�1�H�W���L�Q�F�R�P�H�����D�I�W�H�U���L�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V�����G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G�b�D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V

�������� �������� �������� �������� ���� ������

�'�L�Y�L�G�H�Q�G�V���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G �������� �������� �������� �������� ���������

�,�9���3�(�5�6�2�1�1�(�/

�1�X�P�E�H�U���R�I���V�D�O�D�U�L�H�G���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O ���� ���� ���� ���� ����

�7�R�W�D�O���U�H�P�X�Q�H�U�D�W�L�R�Q ������������������ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

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

������������������ ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

� �7�R���E�H���S�U�R�S�R�V�H�G���W�R���W�K�H���$�*�0���W�R���E�H���K�H�O�G���R�Q���0�D�\�b������������������

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�Å�A�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

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

�7�R���W�K�H���$�Q�Q�X�D�O���*�H�Q�H�U�D�O���0�H�H�W�L�Q�J

�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���6�(��

���������� ���U�X�H���%�D�O�]�D�F

���������� ���3�D�U�L�V

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

�2�S�L�Q�L�R�Q��
�,�Q�� �F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �H�Q�W�U�X�V�W�H�G�� �W�R�� �X�V�� �E�\�� �\�R�X�U�� �$�Q�Q�X�D�O�� �*�H�Q�H�U�D�O�� �0�H�H�W�L�Q�J���� �Z�H�� �K�D�Y�H�� �D�X�G�L�W�H�G�� �W�K�H�� �D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���6�(���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���'�H�F�H�P�E�H�U����������������������

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

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

�%�D�V�L�V���I�R�U���2�S�L�Q�L�R�Q��

�$�X�G�L�W���)�U�D�P�H�Z�R�U�N

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

�2�X�U�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�R�V�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �D�U�H�� �I�X�U�W�K�H�U�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �6�W�D�W�X�W�R�U�\�� �$�X�G�L�W�R�U�V���� �5�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �$�X�G�L�W�� �R�I�� �W�K�H�� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���V�H�F�W�L�R�Q���R�I���R�X�U���U�H�S�R�U�W����

�,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H

�:�H���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���R�X�U���D�X�G�L�W���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���L�Q���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���&�R�G�H�����F�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H��
�D�Q�G���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�G�H���R�I���H�W�K�L�F�V�����F�R�G�H���G�H���G�«�R�Q�W�R�O�R�J�L�H�����I�R�U���V�W�D�W�X�W�R�U�\���D�X�G�L�W�R�U�V�����I�R�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G���I�U�R�P���-�D�Q�X�D�U�\�������������������W�R���W�K�H���G�D�W�H���R�I���R�X�U���U�H�S�R�U�W���D�Q�G
�V�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\���Z�H���G�L�G���Q�R�W���S�U�R�Y�L�G�H���D�Q�\���S�U�R�K�L�E�L�W�H�G���Q�R�Q���D�X�G�L�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���L�Q���$�U�W�L�F�O�H�������������R�I���5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�����(�8�����1�R��������������������

�-�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���$�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V�������.�H�\���$�X�G�L�W���0�D�W�W�H�U�V
�,�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �$�U�W�L�F�O�H�V�� �/���������������� �D�Q�G�� �5������������������ �R�I�� �W�K�H�� �)�U�H�Q�F�K�� �&�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �&�R�G�H�� �U�H�O�D�W�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �R�X�U
�D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V���� �Z�H�� �E�U�L�Q�J�� �\�R�X�U�� �D�W�W�H�Q�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �N�H�\�� �D�X�G�L�W�� �P�D�W�W�H�U�V�� �U�H�O�D�W�L�Q�J�� �W�R�� �U�L�V�N�� �R�I�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �P�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �W�K�D�W���� �L�Q�� �R�X�U�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�� �M�X�G�J�P�H�Q�W��
�Z�H�U�H���R�I���P�R�V�W���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�F�H���L�Q���R�X�U���D�X�G�L�W���R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���S�H�U�L�R�G�����D�V���Z�H�O�O���D�V���K�R�Z���Z�H���D�G�G�U�H�V�V�H�G���W�K�H�V�H���U�L�V�N�V��

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

�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���0�D�M�R�U�H�O��
�1�R�W�H�V���������������0�D�M�R�U���H�Y�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���\�H�D�U�����������������,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�Q�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V�����D�Q�G�����������&�K�D�Q�J�H���L�Q���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�
���H�T�X�L�W�\�����W�R���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�,�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���U�L�V�N

�$�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���L�Q���1�R�W�H���������������0�D�M�R�U���H�Y�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���\�H�D�U�	�����7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���D�F�T�X�L�U�H�G�����D�V���S�D�U�W���R�I���D���3�X�E�O�L�F���3�X�U�F�K�D�V�H���D�Q�G���(�[�F�K�D�Q�J�H���2�I�I�H�U�����D�O�O���W�K�H���V�K�D�U�H�V
�R�I�� �0�D�M�R�U�H�O�� �*�U�R�X�S�� �/�X�[�H�P�E�R�X�U�J�� �6�$�� �����0�D�M�R�U�H�O�	���� �I�R�U�� �D�� �W�R�W�D�O�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �F�R�V�W�� �R�I�� �������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� ���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �H�[�S�H�Q�V�H�V�� �R�I�� ������������ �P�L�O�O�L�R�Q������ �8�Q�G�H�U�� �W�K�H
�W�H�U�P�V�� �R�I�� �W�K�H�� �3�X�E�O�L�F�� �2�I�I�H�U���� �W�K�H�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G�� �0�D�M�R�U�H�O�� �V�K�D�U�H�V�� �Z�H�U�H�� �V�H�W�W�O�H�G�� �L�Q�� �F�D�V�K�� �I�R�U�� �������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �D�Q�G�� �Y�L�D�� �W�K�H�� �L�V�V�X�H�� �R�I�� ������������������
�7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���6�(���V�K�D�U�H�V���I�R�U���D���W�R�W�D�O���D�P�R�X�Q�W���R�I�����������������P�L�O�O�L�R�Q�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���L�V�V�X�H���S�U�H�P�L�X�P��

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



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�Å�B

�2�X�U���D�X�G�L�W���D�S�S�U�R�D�F�K

�2�X�U���Z�R�U�N���P�D�L�Q�O�\���F�R�Q�V�L�V�W�H�G���L�Q�����b

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

�~ �D�V�V�H�V�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �W�U�H�D�W�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �0�D�M�R�U�H�O�� �V�K�D�U�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �D�Q�G���� �L�Q�� �U�H�W�X�U�Q���� �W�K�H�� �L�V�V�X�H�� �R�I�� �Q�H�Z�� �7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �V�K�D�U�H�V�� �W�R
�%�H�U�W�H�O�V�P�D�Q�Q���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J���6���D�U���O�������6�D�K�D�P���&�X�V�W�R�P�H�U���5�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���/�L�P�L�W�H�G�����6�D�K�D�P���2�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J���/�X�[�H�P�E�R�X�U�J���6���D�U���O�����D�Q�G���W�K�H���R�W�K�H�U
�0�D�M�R�U�H�O���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���W�K�D�W���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�K�H�L�U���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�X�E�O�L�F���H�[�F�K�D�Q�J�H���R�I�I�H�U����

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

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

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

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

�,�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���U�L�V�N

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

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

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

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

�2�X�U���D�X�G�L�W���D�S�S�U�R�D�F�K

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�?�Å�C�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?

�5�H�S�R�U�W���R�Q���F�R�U�S�R�U�D�W�H���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H

�:�H�� �D�W�W�H�V�W�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �'�L�U�H�F�W�R�U�V���� �U�H�S�R�U�W�� �R�Q�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �V�H�W�V�� �R�X�W�� �W�K�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �E�\�� �$�U�W�L�F�O�H�V�� �/���������������������� �/������������������
�D�Q�G���/���������������������R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���&�R�G�H����

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

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

�2�W�K�H�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

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

�2�W�K�H�U���/�H�J�D�O���D�Q�G���5�H�J�X�O�D�W�R�U�\���9�H�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���R�U���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

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

�:�H�� �K�D�Y�H�� �D�O�V�R�� �Y�H�U�L�I�L�H�G���� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�� �L�Q�� �)�U�D�Q�F�H�� �U�H�O�D�W�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �E�\�� �W�K�H
�V�W�D�W�X�W�R�U�\�� �D�X�G�L�W�R�U�� �U�H�O�D�W�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �D�Q�Q�X�D�O�� �D�Q�G�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �V�L�Q�J�O�H�� �H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�� �I�R�U�P�D�W���� �W�K�D�W�� �W�K�H
�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���L�Q�W�H�Q�G�H�G���W�R���E�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���D�Q�Q�X�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���L�Q���$�U�W�L�F�O�H���/�����������������������,���R�I���W�K�H���)�U�H�Q�F�K
�0�R�Q�H�W�D�U�\�� �D�Q�G�� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �&�R�G�H�� ���F�R�G�H�� �P�R�Q�«�W�D�L�U�H�� �H�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U������ �S�U�H�S�D�U�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �&�K�D�L�U�P�D�Q�� �D�Q�G�� �&�K�L�H�I�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �2�I�I�L�F�H�U��
�F�R�P�S�O�L�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���V�L�Q�J�O�H���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���I�R�U�P�D�W���G�H�I�L�Q�H�G���L�Q���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���'�H�O�H�J�D�W�H�G���5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���1�R�����������������������R�I���'�H�F�H�P�E�H�U��������������������

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

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

�$�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���6�W�D�W�X�W�R�U�\���$�X�G�L�W�R�U�V

�:�H���Z�H�U�H���D�S�S�R�L�Q�W�H�G���D�V���V�W�D�W�X�W�R�U�\���D�X�G�L�W�R�U�V���R�I���7�H�O�H�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���6�(���E�\���W�K�H���$�Q�Q�X�D�O���*�H�Q�H�U�D�O���0�H�H�W�L�Q�J���K�H�O�G���R�Q���-�X�Q�H���������������������I�R�U���'�H�O�R�L�W�W�H���	���$�V�V�R�F�L�«�V
�D�Q�G���R�Q���$�S�U�L�O���������������������I�R�U���3�U�L�F�H�Z�D�W�H�U�K�R�X�V�H�&�R�R�S�H�U�V���$�X�G�L�W����

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

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

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

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

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

�6�W�D�W�X�W�R�U�\���$�X�G�L�W�R�U�V�����5�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�L�H�V���I�R�U���W�K�H���$�X�G�L�W���R�I���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V

�2�E�M�H�F�W�L�Y�H���D�Q�G���D�X�G�L�W���D�S�S�U�R�D�F�K

�2�X�U�� �U�R�O�H�� �L�V�� �W�R�� �L�V�V�X�H�� �D�� �U�H�S�R�U�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���� �2�X�U�� �R�E�M�H�F�W�L�Y�H�� �L�V�� �W�R�� �R�E�W�D�L�Q�� �U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H�� �D�V�V�X�U�D�Q�F�H�� �D�E�R�X�W�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���D�V���D���Z�K�R�O�H���D�U�H���I�U�H�H���I�U�R�P���P�D�W�H�U�L�D�O���P�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�����5�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���L�V���D���K�L�J�K���O�H�Y�H�O���R�I���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�����E�X�W���L�V���Q�R�W���D���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���W�K�D�W���D�Q
�D�X�G�L�W���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���Z�L�O�O���D�O�Z�D�\�V���G�H�W�H�F�W���D���P�D�W�H�U�L�D�O���P�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W���Z�K�H�Q���L�W���H�[�L�V�W�V�����0�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���F�D�Q���D�U�L�V�H
�I�U�R�P�� �I�U�D�X�G�� �R�U�� �H�U�U�R�U�� �D�Q�G�� �D�U�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �L�I���� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�O�\�� �R�U�� �L�Q�� �W�K�H�� �D�J�J�U�H�J�D�W�H���� �W�K�H�\�� �F�R�X�O�G�� �U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\�� �E�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�� �W�K�H
�H�F�R�Q�R�P�L�F���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���R�I���X�V�H�U�V���W�D�N�H�Q���R�Q���W�K�H���E�D�V�L�V���R�I���W�K�H�V�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V����

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



�d������{������{���/������������{�•�����
�����������3�D�U�H�Q�W���F�R�P�S�D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�?�Å�Å

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

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

�~ �2�E�W�D�L�Q�V�� �D�Q�� �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �R�I�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�� �W�R�� �W�K�H�� �D�X�G�L�W�� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �G�H�V�L�J�Q�� �D�X�G�L�W�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�� �L�Q�� �W�K�H
�F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V�����E�X�W���Q�R�W���I�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H���R�I���H�[�S�U�H�V�V�L�Q�J���D�Q���R�S�L�Q�L�R�Q���R�Q���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I���W�K�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O����

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

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

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

�5�H�S�R�U�W���W�R���W�K�H���$�X�G�L�W�����5�L�V�N�V���D�Q�G���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H

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

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

�:�H�� �D�O�V�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �W�K�H�� �$�X�G�L�W���� �5�L�V�N�V�� �D�Q�G�� �&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �G�H�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �I�R�U�� �L�Q�� �$�U�W�L�F�O�H�� ���� �R�I�� �5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�� ���(�8���� �1�R���� ������������������
�F�R�Q�I�L�U�P�L�Q�J�� �R�X�U���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���P�H�D�Q�L�Q�J�� �R�I�� �W�K�H���U�X�O�H�V�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���L�Q���)�U�D�Q�F�H���V�X�F�K�� �D�V�� �W�K�H�\�� �D�U�H���V�H�W���L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���E�\�� �$�U�W�L�F�O�H�V�� �/���������������� �W�R
�/���������������� �R�I�� �W�K�H�� �)�U�H�Q�F�K�� �&�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �&�R�G�H�� �D�Q�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �)�U�H�Q�F�K�� �&�R�G�H�� �R�I�� �(�W�K�L�F�V�� �I�R�U�� �V�W�D�W�X�W�R�U�\�� �D�X�G�L�W�R�U�V���� �:�K�H�U�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���� �Z�H�� �G�L�V�F�X�V�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�H
�$�X�G�L�W�����5�L�V�N���D�Q�G���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H���W�K�H���U�L�V�N�V���W�K�D�W���P�D�\���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\���E�H���W�K�R�X�J�K�W���W�R���E�H�D�U���R�Q���R�X�U���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H�����D�Q�G���W�K�H���U�H�O�D�W�H�G���V�D�I�H�J�X�D�U�G�V����

�1�H�X�L�O�O�\���V�X�U���6�H�L�Q�H���D�Q�G���3�D�U�L�V���/�D���'�«�I�H�Q�V�H�����0�D�U�F�K����������������

�7�K�H���6�W�D�W�X�W�R�U�\���$�X�G�L�W�R�U�V

�3�U�L�F�H�Z�D�W�H�U�K�R�X�V�H�&�R�R�S�H�U�V���$�X�G�L�W �H�O�R�L�W�W�H���	���$�V�V�R�F�L�«�V
�(�G�R�X�D�U�G���'�H�P�D�U�F�T �3�D�W�U�L�F�N���(�����6�X�L�V�V�D

�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



�?�Å�D�•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?



�?�D�< �•���#���'���)���&�)�$�×�%�����/�:�/���%� �ü���)�*�×�#�/�)����� �*�+�)�×�+� �&�%�/���&���,�$���%�+�/�>�<�>�?
















































































