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: HOFRP H�WR�WKH�YHU\ �ILUVW�HGLWLRQ�RI�WKH�QHZ �<VJ RO�7\ �&RFK�QHZ VOHWWHU��2 XU�HQWLUH

VFKRRO�WHDP �DUH�GHOLJ KWHG�WR�ODXQFK�WKLV�QHZ �Z D\ �RI�FRQQHFWLQJ �DQG
FRP P XQLFDWLQJ �Z LWK�DOO�RXU�IDP LOLHV�DQG�FDUHUV��: H�DUH�VR�H[ FLWHG�WR�VKDUH�Z LWK

\ RX��WKH�Z RQGHUIXO�DFKLHYHP HQWV�RI�RXU�SXSLOV�DQG�VWDII��7KLV�P DUNV�WKH
EHJ LQQLQJ �RI�DQ�H[ FLWLQJ �MRXUQH\ �DQG�RQH�RI�VHYHUDO�Z D\ V�Z H�FDQ�FHOHEUDWH�DQG

VKDUH�WKH�P DQ\ �DFKLHYHP HQWV�RI�RXU�DP D] LQJ �VFKRRO�FRP P XQLW\ �

$W�WKH�KHDUW�RI�HYHU\ WKLQJ �Z H�GR�DUH�RXU�YDOXHV��5HVSHFW��&RP P XQLFDWH��DQG
( QMR\ ��YDOXHV�Z KLFK�\ RX�FRQWULEXWHG�WR�VHOHFWLQJ ��7KHVH�J XLGH�RXU�GDLO\ �OLYHV�DW

VFKRRO�DQG�VKDSH�WKH�YLEUDQW��LQFOXVLYH�HQYLURQP HQW�Z H�DUH�VR�SURXG�RI��7KURXJ K
WKLV�QHZ VOHWWHU��Z H�DLP �WR�UHIOHFW�WKHVH�YDOXHV�E\ �NHHSLQJ �\ RX�LQIRUP HG��LQYROYHG�

DQG�LQVSLUHG�

: H�EHOLHYH�WKDW�VWURQJ �FRP P XQLFDWLRQ�LV�NH\ �WR�EXLOGLQJ �D�WKULYLQJ �VFKRRO
FRP P XQLW\ ��7KLV�QHZ VOHWWHU�LV�MXVW�RQH�RI�WKH�Z D\ V�Z H�DUH�FRP P LWWHG�WR�NHHSLQJ
\ RX�XSGDWHG�RQ�WKH�IDQWDVWLF�OHDUQLQJ ��HYHQWV��DQG�VXFFHVVHV�KDSSHQLQJ �DFURVV

RXU�VFKRRO�

0 RVW�LP SRUWDQWO\ ��Z H�UHP DLQ�VWHDGIDVW�LQ�RXU�P LVVLRQ�WR�SODFH�OHDUQHUV�DW�WKH
FHQWUH�RI�DOO�Z H�GR��7KHLU�YRLFHV��H[ SHULHQFHV��DQG�J URZ WK�DUH�Z KDW�GULYH�XV
IRUZ DUG�DQG�DOO�VWDII�DUH�FRP P LWWHG�WR�HQVXULQJ �WKDW�WKH�FKRLFHV�Z H�P DNH

DOZ D\ V�SODFH�WKHP �DW�WKH�FHQWUH�HDFK�GD\ �

7KDQN�\ RX�IRU�EHLQJ �SDUW�RI�RXU�MRXUQH\ �DQG�IRU�DOO�WKH�IHHGEDFN�\ RX�KDYH
SURYLGHG�RYHU�WKH�FRXUVH�RI�P \ �WLP H�DW�WKH�VFKRRO��5HVW�DVVXUHG�WKDW�Z H�KHDU�\ RX�
DQG�WKDW�Z H�DUH�Z RUNLQJ �KDUG�RQ�RXU�VFKRRO�LP SURYHP HQW�MRXUQH\ �HYHU\ �GD\ ��: H

KRSH�\ RX�HQMR\ �UHDGLQJ �WKLV�ILUVW�HGLWLRQ�DV�P XFK�DV�Z HgYH�HQMR\ HG�SXWWLQJ �LW
WRJ HWKHU�

. LQGHVW�5HJ DUGV
N ¨¹ ¿º � c ¨´Ð¿º

+HDGWHDFKHU



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

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

�$�V���&�K�D�L�U�S�H�U�V�R�Q���,���D�P���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���P�D�N�L�Q�J���V�X�U�H���W�K�D�W���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�L�Q�J���E�R�G�\���D�Q�G���D�O�O
�W�K�H���V�P�D�O�O�H�U���F�R�P�P�L�W�W�H�H�V���U�X�Q���V�P�R�R�W�K�O�\���D�Q�G���I�R�U���V�H�H�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H���V�F�K�R�R�O���J�H�W�V���W�K�H
�V�X�S�S�R�U�W���L�W���Q�H�H�G�V���I�U�R�P���P�H���D�Q�G���W�K�H���R�W�K�H�U���J�R�Y�H�U�Q�R�U�V�����7�R���G�R���W�K�L�V���,���K�D�Y�H���U�H�J�X�O�D�U
�P�H�H�W�L�Q�J�V���Z�L�W�K���0 �U�����: �L�O�V�R�Q���W�R���N�H�H�S���X�S���Z�L�W�K���Z�K�D�W�f�V���J�R�L�Q�J���R�Q���Z�L�W�K���W�K�R�V�H���S�D�U�W�V���R�I���W�K�H
�V�F�K�R�R�O���O�L�I�H���W�K�D�W���J�R�Y�H�U�Q�R�U�V���D�U�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���K�H�O�S���Z�L�W�K�����,���K�D�Y�H���D���9�L�F�H���&�K�D�L�U�S�H�U�V�R�Q��
�$�O�L�V�R�Q���7�R�Y�H�\�����Z�K�R���V�X�S�S�R�U�W�V���P�H���E�\���G�H�S�X�W�L�V�L�Q�J���I�R�U���P�H���L�I���,���D�P���X�Q�D�E�O�H���W�R���D�W�W�H�Q�G���W�R
�V�R�P�H�W�K�L�Q�J����

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



� �Ì� �̈ �̃º�”�Ð���¿�¡���Ö�ë���� �¿�•�¦

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



�/�H�D�U�Q�H�U�V���I�U�R�P���(�Q�I�\�V���K�D�Y�H���P�D�G�H
�S�U�R�J�U�H�V�V���L�Q���O�D�Q�J�X�D�J�H���D�Q�G���O�L�W�H�U�D�F�\
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���X�V�H���R�I
�H�[�S�U�H�V�V�L�Y�H���D�Q�G���U�H�F�H�S�W�L�Y�H
�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���V�N�L�O�O�V���W�K�L�V���\�H�D�U��
�/�H�D�U�Q�H�U�V���K�D�Y�H���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���U�H�D�G�L�Q�J
�V�N�L�O�O�V���D�Q�G���D�U�H���Q�R�Z���U�H�D�G�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H
�- �H�O�O�\���D�Q�G���%�H�D�Q���U�H�D�G�L�Q�J���V�F�K�H�P�H�����7�K�L�V
�W�H�U�P���O�H�D�U�Q�H�U�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J
�W�K�H�L�U���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J
�R�I���� �' ���V�K�D�S�H�V���H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���V�T�X�D�U�H��
�W�U�L�D�Q�J�O�H�����F�L�U�F�O�H���D�Q�G���U�H�F�W�D�Q�J�O�H���D�O�V�R
�V�W�D�U�W�H�G���W�R���H�[�S�O�R�U�H���� �' ���V�K�D�S�H�V
�W�K�U�R�X�J�K���Y�D�U�L�R�X�V���W�D�F�W�L�O�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V
�L�Q���F�O�D�V�V��
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�/�H�D�U�Q�H�U�V���I�U�R�P���6�H�U�H�Q���)�D�F�K���K�D�G���D
�Z�R�Q�G�H�U�I�X�O���W�L�P�H���Y�L�V�L�W�L�Q�J���W�K�H���9�D�O�H
�5�H�V�R�U�W���W�R���V�D�\���K�H�O�O�R���D�Q�G���V�K�R�Z���W�K�H�L�U
�V�X�S�S�R�U�W���W�R���D�O�O���W�K�H���D�P�D�]�L�Q�J
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���W�D�N�L�Q�J���S�D�U�W���L�Q���R�X�U
�V�S�H�F�L�D�O���J�R�O�I���G�D�\���I�X�Q�G�U�D�L�V�H�U�����,�W���Z�D�V
�D���I�D�Q�W�D�V�W�L�F���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���I�R�U���W�K�H
�O�H�D�U�Q�H�U�V���W�R���V�H�H���W�K�H���F�R�P�P�X�Q�L�W�\
�F�R�P�L�Q�J���W�R�J�H�W�K�H�U���W�R���U�D�L�V�H���P�R�Q�H�\
�I�R�U���R�X�U���V�F�K�R�R�O�����D�Q�G���W�K�H�\���E�U�R�X�J�K�W
�S�O�H�Q�W�\���R�I���V�P�L�O�H�V���D�Q�G���F�K�H�H�U���W�R���W�K�H
�H�Y�H�Q�W����



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

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



�%� �̈¢�¦ � �́ �̈¢�¦ �Ö�Ð���¡�Ì�¹ ���T�¦ � �̃��� �”�ä� �̃º�Ö�Û�Ì� �̃Ì�Ð

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

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



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

�: �H�f�U�H���W�K�U�L�O�O�H�G���W�R���V�K�D�U�H���W�K�D�W���R�X�U
�O�H�D�U�Q�H�U�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���W�D�N�L�Q�J���S�D�U�W���L�Q
�W�K�H���$�/�1���0 �L�Q�H�F�U�D�I�W���/�H�D�J�X�H���D�Q�G
�W�K�H�L�U���F�U�H�D�W�L�Y�L�W�\���K�D�V���W�U�X�O�\���E�O�R�Z�Q���X�V
�D�Z�D�\�����)�U�R�P���L�Q�W�U�L�F�D�W�H���F�D�V�W�O�H�V���W�R
�L�P�D�J�L�Q�D�W�L�Y�H���O�D�Q�G�V�F�D�S�H�V�����W�K�H���E�X�L�O�G�V
�W�K�H�\�f�Y�H���S�U�R�G�X�F�H�G���D�U�H���Q�R�W�K�L�Q�J���V�K�R�U�W
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