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�E�H���´�O�O�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���+�R�O�\���6�S�L�U�L�W�����H�Y�H�Q���I�U�R�P���K�L�V���P�R�W�K�H�U�
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�W�K�H���/ �R�U�G���W�K�H�L�U���* �R�G�������� ���D�Q�G���K�H���Z�L�O�O���J�R���E�H�I�R�U�H���K�L�P���L�Q���W�K�H���V�S�L�U�L�W���D�Q�G���S�R�Z�H�U���R�I���( �O�L�M�D�K�����W�R���W�X�U�Q���W�K�H���K�H�D�U�W�V���R�I���W�K�H���I�D�W�K�H�U�V

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

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

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

�D�Q�J�H�O�� �* �D�E�U�L�H�O�� �D�W�� �W�K�H�� �D�O�W�D�U�� �L�Q�� �W�K�H�� �W�H�P�S�O�H��

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

�Z�H�U�H���V�H�Q�W���L�Q�W�R���W�K�H���+�R�O�\���R�I���+�R�O�L�H�V���W�R���P�H�H�W

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

�R�X�W�V�L�G�H���W�K�H���Y�H�L�O���Z�K�D�W���W�K�H�\���K�D�G���K�H�D�U�G�����6�R��

�J�L�Y�H�Q�� �K�H�� �Z�D�V�� �W�K�H�U�H���� �Z�K�\�� �Z�D�V�� �K�H�� �V�F�D�U�H�G

�Z�K�H�Q���* �D�E�U�L�H�O���D�S�S�H�D�U�V���D�Q�G���Z�K�\���Z�D�V���K�L�V���L�Q�L��

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

�W�R�O�G���K�L�P�"���,�Q�W�H�U�H�V�W�L�Q�J���T�X�H�V�W�L�R�Q�V��

�0�D�\�E�H�����M�X�V�W���P�D�\�E�H�����Z�H���W�R�R���D�U�H���D���O�L�W�W�O�H

�O�L�N�H���=�H�F�K�D�U�L�D�K�����Z�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H

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

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

�* �R�G���W�K�U�R�X�J�K���+�L�V���: �R�U�G���D�Q�G���6�S�L�U�L�W���Z�H���W�R�R���U�H��

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

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

�)�D�L�W�K���V�D�\�V���� �W�U�X�V�W���D�Q�G���R�E�H�\���� �=�H�F�K�D�U�L�D�K���Z�L�O�O

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

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

�V�R�Q���Z�K�R���V�H�W���W�K�H���V�W�D�J�H���I�R�U���W�K�H���F�R�P�L�Q�J���0�H�V��

�V�L�D�K�����,���Z�R�Q�G�H�U���Z�K�D�W���Z�D�V���J�R�L�Q�J���W�K�U�R�X�J�K���K�L�V

�P�L�Q�G���R�Y�H�U���W�K�R�V�H���O�R�Q�J���T�X�L�H�W���P�R�Q�W�K�V��

�+�R�Z���D�E�R�X�W���\�R�X�����D�U�H���\�R�X���J�R�L�Q�J���L�Q�W�R���W�K�L�V

�$�G�Y�H�Q�W�� �V�H�D�V�R�Q�� �Z�D�L�W�L�Q�J�� �L�Q�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �R�I

�W�K�H���F�R�P�L�Q�J���0�H�V�V�L�D�K�"���: �D�L�W�L�Q�J���L�V���K�D�U�G���L�Q���R�X�U

�L�Q�V�W�D�Q�W���J�U�D�W�L�´�F�D�W�L�R�Q���V�R�F�L�H�W�\���� �: �H���Z�D�Q�W���D�Q��

�V�Z�H�U�V���Q�R�Z�����Z�H���Z�D�Q�W���F�X�U�H�V���Q�R�Z�����Z�H���Z�D�Q�W

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

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

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

�S�D�V�V���R�Q���+�L�V���W�H�U�P�V���Q�R�W���R�X�U���R�Z�Q�����&�K�U�L�V�W�P�D�V���L�V

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

�W�K�H���F�R�P�L�Q�J���.�L�Q�J�"

���� ���$�Q�G���=�H�F�K�D�U�L�D�K���V�D�L�G���W�R���W�K�H���D�Q�J�H�O�����ª�+�R�Z���V�K�D�O�O���,���N�Q�R�Z���W�K�L�V�"���)�R�U���,���D�P���D�Q���R�O�G���P�D�Q��

�D�Q�G���P�\ ���Z�L�I�H���L�V���D�G�Y�D�Q�F�H�G���L�Q���\�H�D�U�V���«������ ���$�Q�G���W�K�H���D�Q�J�H�O���D�Q�V�Z�H�U�H�G���K�L�P�����ª�,���D�P���* �D�E�U�L�H�O��

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

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

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

�Z�L�O�O���E�H���I�X�O�´�O�O�H�G���L�Q���W�K�H�L�U���W�L�P�H���«
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�=�H�F�K�D�U�L�D�K���L�V���D���S�U�L�H�V�W�����D�Q�G���K�L�V���M�R�E���L�V���W�R���S�H�U��

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

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

�+�R�O�\���R�I���+�R�O�L�H�V�����Z�K�H�U�H���* �R�G���G�Z�H�O�O�V�����3�U�L�H�V�W�V���J�R���L�Q���R�I��

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

�V�F�L�H�Q�F�H���¢���: �D�O�N���L�Q�����S�H�U�I�R�U�P���W�K�H���R�I�I�H�U�L�Q�J�����S�U�D�\�����W�K�H�Q

�F�R�P�H���R�X�W���R�I���W�K�H���W�H�P�S�O�H���W�R���E�O�H�V�V���W�K�H���S�H�R�S�O�H���Z�L�W�K

�1�X�P�E�H�U�V���� ������ �� ���� �� �����ª�7�K�H���/ �2�5�'�� �E�O�H�V�V���\�R�X���D�Q�G���N�H�H�S

�\�R�X�����W�K�H���/ �2�5�'�� �P�D�N�H���+�L�V���I�D�F�H���V�K�L�Q�H���X�S�R�Q���\�R�X���D�Q�G

�E�H���J�U�D�F�L�R�X�V���W�R���\�R�X�����W�K�H���/ �2�5�'�� �O�L�I�W���X�S���+�L�V���F�R�X�Q�W�H��

�Q�D�Q�F�H���X�S�R�Q���\�R�X���D�Q�G���J�L�Y�H���\�R�X���S�H�D�F�H�«�����=�H�F�K�D�U�L�D�K

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

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

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

�H�Q�F�H�����5�X�P�R�U�V���P�D�\���K�D�Y�H���V�W�D�U�W�H�G�����5�H�J�D�U�G�O�H�V�V�����W�K�H

�S�H�R�S�O�H���Z�H�U�H���J�H�W�W�L�Q�J���Z�R�U�U�L�H�G���¢

�,�Q�V�L�G�H�����D�V���Z�H���O�H�D�U�Q�H�G���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W���I�H�Z���G�D�\�V��

�=�H�F�K�D�U�L�D�K���Z�D�V���K�D�Y�L�Q�J���D���V�S�L�U�L�W�X�D�O���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���� �$�Q

�D�Q�J�H�O���Z�D�V���D�Q�V�Z�H�U�L�Q�J���K�L�V���O�L�I�H�O�R�Q�J���S�U�D�\�H�U�����K�L�V���S�U�D�\�H�U

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

�W�K�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �E�U�R�N�H�Q�� �E�R�W�K�� �K�L�V�� �D�Q�G�� �( �O�L�]�D�E�H�W�K�­�V

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

�+�H���G�L�G���Z�K�D�W���D�O�O���R�I���X�V���G�R���V�R���R�I�W�H�Q�����+�H���G�R�X�E�W�H�G

�D�Q�G���D�V�N�H�G���I�R�U���S�U�R�R�I���¢

�ª�+�R�Z���G�R���,���N�Q�R�Z���W�K�L�V���L�V���U�H�D�O�O�\���\�R�X�����* �R�G�"���+�R�Z

�G�R���,���N�Q�R�Z���W�K�D�W���\�R�X���Z�L�O�O���U�H�D�O�O�\���G�R���W�K�L�V�"�«

�$�Q�G���D�V���D���U�H�V�X�O�W�����=�H�F�K�D�U�L�D�K���L�V���P�D�G�H���P�X�W�H�����+�H

�H�[�L�W�V���W�K�H���W�H�P�S�O�H�����D�Q�G���D�V���K�H���G�R�H�V���V�R�����W�K�H���S�H�R�S�O�H���´�O�O

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

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

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

�=�H�F�K�D�U�L�D�K���L�V���D�E�R�X�W���W�R���J�L�Y�H�����7�K�H���S�H�R�S�O�H���O�R�R�N���H�[�S�H�F��

�W�D�Q�W�O�\���W�R���W�K�H�L�U���O�H�D�G�H�U�����D�Q�G��

�1�R�W�K�L�Q�J���¢���+�H���F�D�Q�­�W���V�S�H�D�N��

�=�H�F�K�D�U�L�D�K�� �K�D�V�� �U�H�F�H�L�Y�H�G�� �D�Q�� �D�Q�V�Z�H�U�H�G�� �S�U�D�\�H�U��

�+�H���K�D�V���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���* �R�G���L�Q���D���Z�D�\���W�K�D�W���P�R�V�W���Z�L�O�O

�Q�H�Y�H�U�����D�Q�G���L�Q�V�W�H�D�G���R�I���W�U�X�V�W�L�Q�J�����K�H���D�V�N�V���I�R�U���S�U�R�R�I���¢

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

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

�K�L�P�����V�R���K�H���J�R�H�V���K�R�P�H��

�,���V�H�H���P�\�V�H�O�I���L�Q���=�H�F�K�D�U�L�D�K���D���J�U�H�D�W���G�H�D�O�����D�Q�G���Q�R�W

�R�Q�O�\���E�H�F�D�X�V�H���P�\���Q�D�P�H���F�R�P�H�V���I�U�R�P���W�K�H���V�D�P�H���+�H��

�E�U�H�Z���Z�R�U�G���R�I���ª�* �R�G���K�D�V���Q�R�W���I�R�U�J�R�W�W�H�Q�«�����,���V�H�H���K�L�P���L�Q

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

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

�D�Q�G���V�H�H���L�W���L�Q���P�\���O�L�I�H���D�Q�G���D�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���* �R�G���L�Q���L�W��

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

�P�R�V�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���S�U�R�P�L�V�H�V���R�I���* �R�G�����K�L�V���6�R�Q�����-�H�V�X�V��

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

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

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

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

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

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

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

�R�Q�W�R���L�Q���W�K�L�V���V�H�D�V�R�Q�����: �K�H�W�K�H�U���L�W���E�H

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

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

�I�R�U���D���I�U�H�V�K���V�W�D�U�W���L�Q���W�K�H���Q�H�Z���\�H�D�U��

�$�V���Z�H���V�D�Z���D�W���W�K�H���Y�H�U�\���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���W�K�L�V

�F�K�D�S�W�H�U���� �( �O�L�]�D�E�H�W�K�� �K�D�G�� �K�R�S�H�G�� �I�R�U�� �D�� �F�K�L�O�G��

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

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

�%�X�W���´�Q�D�O�O�\�����Z�H���K�H�D�U���W�K�H���´�U�V�W���Z�R�U�G�V���R�I���( �O�L�]�D��

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

�´�O�P�H�Q�W���R�I���K�H�U���O�R�Q�J���D�Z�D�L�W�H�G���K�R�S�H�����* �R�G���K�D�V

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

�7�R���Q�R�W���K�D�Y�H���D���F�K�L�O�G���L�Q���( �O�L�]�D�E�H�W�K�­�V���W�L�P�H���Z�D�V

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

�K�H�U���F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V�����7�K�D�W���L�V���Z�K�\���Z�H���V�H�H���K�H�U

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

�D�P�R�Q�J���S�H�R�S�O�H��

�)�R�U���X�V�����-�H�V�X�V���L�V���W�K�D�W���K�R�S�H�����2�X�U���O�R�Q�J��

�D�Z�D�L�W�H�G���0�H�V�V�L�D�K���K�D�V���F�R�P�H���D�Q�G���K�D�V���W�D�N�H�Q

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

�I�U�R�P���* �R�G�������+�H���K�D�V���O�R�R�N�H�G���G�R�Z�Q���R�Q���X�V���D�Q�G

�Z�H���J�H�W���W�R���O�R�R�N���E�D�F�N���D�W���+�L�P���Z�L�W�K�R�X�W���V�K�D�P�H

�E�X�W�� �L�Q�V�W�H�D�G�� �Z�L�W�K�� �D�Z�H���� �W�K�D�Q�N�I�X�O�Q�H�V�V���� �D�Q�G

�Z�L�W�K���J�U�H�D�W���K�R�S�H���R�I���+�L�V���U�H�W�X�U�Q���D�Q�G���D�Q���H�W�H�U�Q�L��

�W�\���I�R�U�H�Y�H�U���Z�L�W�K���+�L�P��

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

�I�R�U���L�Q���W�K�L�V���V�H�D�V�R�Q�"���' �R���\�R�X���´�Q�G���\�R�X�U���W�U�X�H

�K�R�S�H���L�Q���&�K�U�L�V�W���R�X�U���. �L�Q�J�"���/ �H�W�­�V���S�U�D�L�V�H���+�L�P

�I�R�U���E�H�L�Q�J���W�K�H���I�X�O�´�O�P�H�Q�W���R�I���R�X�U���K�R�S�H��

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

�K�H�U�V�H�O�I���K�L�G�G�H�Q�����V�D�\�L�Q�J������ �� ���ª�7�K�X�V���W�K�H���/ �R�U�G���K�D�V���G�R�Q�H���I�R�U���P�H���L�Q���W�K�H���G�D�\�V���Z�K�H�Q���K�H

�O�R�R�N�H�G���R�Q���P�H�����W�R���W�D�N�H���D�Z�D�\���P�\���U�H�S�U�R�D�F�K���D�P�R�Q�J���S�H�R�S�O�H���«
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�$ �O�W�K�R�X�J�K���* �D�E�U�L�H�O���J�U�H�H�W�H�G���0�D�U�\���Z�L�W�K���D�Q���D�V�V�X�U��

�D�Q�F�H�����ª�R���I�D�Y�R�U�H�G���R�Q�H���«���V�K�H���Z�D�V���V�W�L�O�O���ª�J�U�H�D�W�O�\

�W�U�R�X�E�O�H�G���«���,�Q���I�D�F�W���� �K�H���K�D�G���W�R���W�H�O�O���K�H�U���W�Z�L�F�H��

�9�H�U�V�H���� �� ���V�W�D�W�H�V���D�J�D�L�Q�����ª�¡ ���\�R�X���K�D�Y�H���I�R�X�Q�G���I�D�Y�R�U���Z�L�W�K

�* �R�G���«���' �R���\�R�X���N�Q�R�Z���Z�K�D�W���L�W���P�H�D�Q�V���W�R���E�H���D���ª�I�D�Y�R�U�H�G

�R�Q�H�"�«���: �D�V���L�W���V�R�P�H�W�K�L�Q�J���0�D�U�\���H�D�U�Q�H�G���D�V���D���I�D�L�W�K�I�X�O���-�H�Z�"

�,�V���L�W���V�R�P�H�W�K�L�Q�J���Z�H���F�D�Q���Z�R�U�N���W�R�Z�D�U�G�V�"���1�R�S�H�����1�R�Q�H���D�U�H

�U�L�J�K�W�H�R�X�V�����Q�R���Q�R�W���R�Q�H�����5�R�P�D�Q�V���� ������ �������7�K�H���I�D�Y�R�U���G�H��

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

�J�U�D�F�H�����K�R�Q�R�U���Z�L�W�K���E�O�H�V�V�L�Q�J�V�����7�K�H���/ �R�U�G���L�Q���+�L�V���J�U�D�F�L�R�X�V��

�Q�H�V�V���S�X�U�V�X�H�G���0�D�U�\���D�Q�G���J�D�Y�H���K�H�U���E�O�H�V�V�L�Q�J�����0�D�U�\���L�V���F�K�R��

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

�1�R�Z�����Q�R�W���R�Q�O�\���G�L�G���* �R�G���E�H�V�W�R�Z���+�L�V���J�U�D�F�H���D�Q�G���E�O�H�V�V��

�L�Q�J���W�R���0�D�U�\�����E�X�W���+�H���G�L�G���V�R���E�\���V�H�Q�G�L�Q�J���D�Q���D�Q�J�H�O���I�U�R�P

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

�O�L�N�H���0�D�U�\���D�Q�G���K�D�Y�H���V�R�P�H���J�H�Q�X�L�Q�H���F�R�Q�F�H�U�Q�����$�Q�J�H�O�V���D�U�H

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

�W�O�H�����ª�R���I�D�Y�R�U�H�G���R�Q�H���«���K�H���W�H�O�O�V���K�H�U���W�K�D�W���* �R�G���L�V���Z�L�W�K���K�H�U��

�: �K�D�W���F�R�P�H�V���W�R���P�L�Q�G���Z�K�H�Q���\�R�X���W�K�L�Q�N���D�E�R�X�W���E�H�L�Q�J���L�Q

�W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���W�K�H���/ �R�U�G�"���' �R���\�R�X���I�H�H�O���M�R�\�����O�R�Y�H�����I�X�O�´�O�O��

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

�0�D�U�\�"���6�R���H�D�V�L�O�\���Z�H���I�R�U�J�H�W���W�K�D�W���W�K�H���/ �R�U�G�­�V���S�U�H�V�H�Q�F�H���Z�D�V

�W�H�U�U�L�I�\�L�Q�J���E�H�I�R�U�H���L�W���Z�D�V���F�R�P�I�R�U�W�L�Q�J�����,�Q���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I

�W�K�H���/ �R�U�G���W�K�H�U�H���L�V���M�X�G�J�H�P�H�Q�W�����E�X�W���ª�W�K�H���K�L�Q�J�H���R�Q���Z�K�L�F�K

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

�D�W�R�Q�H�P�H�Q�W���I�R�U���V�L�Q���«���3�U�D�L�V�H���E�H���W�R���-�H�V�X�V���R�X�U���/ �R�U�G�����R�X�U

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

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

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

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

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

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

�D�O�O���W�K�L�Q�J�V���L�Q���+�L�P�����W�K�L�Q�J�V���L�Q���K�H�D�Y�H�Q���D�Q�G���W�K�L�Q�J�V���R�Q���H�D�U�W�K��

���( �S�K�H�V�L�D�Q�V�������� ������ ����

�7�K�H���/ �R�U�G���F�K�R�R�V�H�V���W�R���E�H���Z�L�W�K���X�V�����7�K�H���/ �R�U�G���F�K�R�R�V�H�V

�W�R���O�D�Y�L�V�K�O�\���J�L�Y�H���W�K�H���U�L�F�K�H�V���R�I���+�L�V���J�U�D�F�H���V�R���W�K�D�W���D�O�O���W�K�L�Q�J�V

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

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

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

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

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

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

�L�V���Z�L�W�K���P�D�Q�����+�H���Z�L�O�O���G�Z�H�O�O���Z�L�W�K���W�K�H�P�����D�Q�G���W�K�H�\���Z�L�O�O���E�H

�K�L�V���S�H�R�S�O�H�����D�Q�G���* �R�G���+�L�P�V�H�O�I���Z�L�O�O���E�H���Z�L�W�K���W�K�H�P���D�V���W�K�H�L�U

�* �R�G�����5�H�Y�H�O�D�W�L�R�Q���� ������ ����

�4�X�R�W�H���I�U�R�P���ª�7�K�H���: �R�U�V�K�L�S���3�D�V�W�R�U�����$���F�D�O�O���W�R���P�L�Q�L�V�W�U�\

�I�R�U���: �R�U�V�K�L�S���/ �H�D�G�H�U�V���D�Q�G���7�H�D�P�V�«���E�\���=�D�F���+�L�F�N�V

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

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

�J�L�Q�
�V���Q�D�P�H���Z�D�V���0�D�U�\������ �� ���$�Q�G���K�H���F�D�P�H���W�R���K�H�U���D�Q�G���V�D�L�G�����ª�* �U�H�H�W�L�Q�J�V�����2���I�D�Y�R�U�H�G���R�Q�H�����W�K�H���/ �R�U�G���L�V

�Z�L�W�K���\�R�X���«���� �� ���%�X�W���V�K�H���Z�D�V���J�U�H�D�W�O�\���W�U�R�X�E�O�H�G���D�W���W�K�H���V�D�\�L�Q�J�����D�Q�G���W�U�L�H�G���W�R���G�L�V�F�H�U�Q���Z�K�D�W���V�R�U�W���R�I

�J�U�H�H�W�L�Q�J���W�K�L�V���P�L�J�K�W���E�H������ �� ���$�Q�G���W�K�H���D�Q�J�H�O���V�D�L�G���W�R���K�H�U�����ª�'�R���Q�R�W���E�H���D�I�U�D�L�G�����0�D�U�\�����I�R�U���\�R�X���K�D�Y�H

�I�R�X�Q�G���I�D�Y�R�U���Z�L�W�K���* �R�G��
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13*/ $&�0' �1&"$&�w�*4"*") �� ��

�,�Q���W�R�G�D�\�­�V���Y�H�U�V�H�V�����/ �X�N�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���L�Q�Y�L�W�H���X�V���L�Q�W�R

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

�J�H�U���D�Q�G���D���\�R�X�Q�J���U�H�F�L�S�L�H�Q�W�����* �D�E�U�L�H�O���D�Q�G���0�D�U�\�����: �H���K�D�Y�H

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

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

�E�H�W�K���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G�����1�R�Z���Z�H���D�U�H���U�H�D�G�L�Q�J���D���V�L�P�L�O�D�U���D�F��

�F�R�X�Q�W���Z�L�W�K���0�D�U�\�����W�K�H���P�R�W�K�H�U���W�R���E�H���R�I���-�H�V�X�V��

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

�-�H�V�X�V�����I�X�O�´�O�O�P�H�Q�W�V���R�I���S�U�R�S�K�H�F�L�H�V���I�U�R�P���F�H�Q�W�X�U�L�H�V���E�D�F�N��

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

�Q�D�P�H�����-�H�V�X�V��

�,�W���L�V���L�Q�F�U�H�G�L�E�O�H���W�R���W�K�L�Q�N���W�K�D�W���W�K�L�V���R�Q�H���Q�D�P�H�����-�H�V�X�V�����L�V

�7�+�(���Q�D�P�H�����,�Q���6�F�U�L�S�W�X�U�H�����Z�H���V�H�H���W�K�H���0�H�V�V�L�D�K���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R

�D�V���P�D�Q�\���Q�D�P�H�V�����E�X�W���W�K�L�V���Q�D�P�H�����+�L�V���K�X�P�D�Q���Q�D�P�H�����L�V���W�K�H

�Q�D�P�H���D�E�R�Y�H���D�O�O���Q�D�P�H�V�����+�L�V���K�X�P�D�Q���Q�D�P�H���L�V���W�K�H���Q�D�P�H���D�W

�Z�K�L�F�K���H�Y�H�U�\���N�Q�H�H���Z�L�O�O���E�R�Z�����3�K�L�O�L�S�S�L�D�Q�V���� ������ �������������+�L�V���K�X��

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

�P�X�V�W���E�H���V�D�Y�H�G�����$�F�W�V���� ������ �������+�L�V���K�X�P�D�Q���Q�D�P�H���S�R�L�Q�W�V���X�V

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

�I�U�R�P���W�K�H�L�U���V�L�Q�V�����0�D�W�W�K�H�Z�������� ������

�+�R�Z���E�H�D�X�W�L�I�X�O���L�V���W�K�H���Q�D�P�H���R�I���-�H�V�X�V��

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

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

�&�K�U�L�V�W���D�V���W�K�H���0�H�V�V�L�D�K�����,�Q���V�O�R�Z�O�\���Z�D�O�N�L�Q�J���W�K�U�R�X�J�K���W�K�L�V

�H�Q�F�R�X�Q�W�H�U���Z�L�W�K���* �D�E�U�L�H�O�����/ �X�N�H���H�[�S�R�V�H�V���P�X�O�W�L�S�O�H���S�U�R�S�K�H��

�F�L�H�V���I�X�O�´�O�O�H�G���E�\���+�L�V���E�L�U�W�K�����L�G�H�Q�W�L�W�\�����D�Q�G���O�L�I�H�����5�H�D�G���W�K�H

�Y�H�U�V�H�V���E�H�O�R�Z���D�Q�G���S�U�D�L�V�H���* �R�G���W�K�D�W���+�H���K�D�V���W�K�H���S�D�W�L�H�Q�F�H��

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

�W�K�H�V�H���S�U�R�S�K�H�F�L�H�V��

�,�V�D�L�D�K���� ������ ���_���ª�7�K�H�U�H�I�R�U�H���W�K�H���/ �R�U�G���+�L�P�V�H�O�I���Z�L�O�O���J�L�Y�H���\�R�X���D

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

�D�Q�G���V�K�D�O�O���F�D�O�O���+�L�V���Q�D�P�H���,�P�P�D�Q�X�H�O���«

�,�V�D�L�D�K���� ���� ���� ���_���ª�)�R�U���D���F�K�L�O�G���K�D�V���E�H�H�Q���E�R�U�Q���I�R�U���X�V�����D���V�R�Q

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

�L�V���Q�D�P�H�G���: �R�Q�G�H�U�I�X�O���&�R�X�Q�V�H�O�R�U�����0�L�J�K�W�\���* �R�G�����( �Y�H�U�O�D�V�W��

�L�Q�J���)�D�W�K�H�U�����3�U�L�Q�F�H���R�I���3�H�D�F�H�����+�L�V���D�X�W�K�R�U�L�W�\���V�K�D�O�O���J�U�R�Z

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

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

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

�W�L�P�H���R�Q�Z�D�U�G���D�Q�G���I�R�U�H�Y�H�U�P�R�U�H�����7�K�H���]�H�D�O���R�I���W�K�H���/ �R�U�G���R�I

�K�R�V�W�V���Z�L�O�O���G�R���W�K�L�V���«

�� ���6�D�P�X�H�O���� ������ ������ ���_���ª�: �K�H�Q���\�R�X�U���G�D�\�V���D�U�H���I�X�O�´�O�O�H�G���D�Q�G

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

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

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

�P�\���Q�D�P�H�����D�Q�G���,���Z�L�O�O���H�V�W�D�E�O�L�V�K���W�K�H���W�K�U�R�Q�H���R�I���+�L�V���N�L�Q�J�G�R�P

�I�R�U�H�Y�H�U���«

�$�Q�G���H�Y�H�U���D�Q�G���H�Y�H�U���D�Q�G���H�Y�H�U��

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

�K�L�V���Q�D�P�H���-�H�V�X�V������ �� ���+�H���Z�L�O�O���E�H���J�U�H�D�W���D�Q�G���Z�L�O�O���E�H���F�D�O�O�H�G���W�K�H���6�R�Q���R�I���W�K�H���0�R�V�W���+�L�J�K��

�$�Q�G���W�K�H���/ �R�U�G���* �R�G���Z�L�O�O���J�L�Y�H���W�R���K�L�P���W�K�H���W�K�U�R�Q�H���R�I���K�L�V���I�D�W�K�H�U���' �D�Y�L�G������ �� ���D�Q�G���K�H���Z�L�O�O

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

�H�Q�W�U�D�Q�F�H���I�R�U���W�K�H���.�L�Q�J���R�I���W�K�H���X�Q�L�Y�H�U�V�H�����%�X�W

�+�L�V���H�Q�W�U�D�Q�F�H���Z�D�V���S�U�R�S�K�H�V�L�H�G���L�Q���W�K�L�V���Z�D�\��

�ª�7�K�H�U�H�I�R�U�H���W�K�H���/ �R�U�G���+�L�P�V�H�O�I���Z�L�O�O���J�L�Y�H���\�R�X���D���V�L�J�Q��

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

�D�Q�G�� �V�K�D�O�O�� �F�D�O�O�� �+�L�V�� �Q�D�P�H�� �,�P�P�D�Q�X�H�O�«�� ���,�V�D�L�D�K�� �� ������ ����

�Z�K�L�F�K���P�H�D�Q�V���* �R�G���Z�L�W�K���X�V��

�6�L�Q�F�H���W�K�H���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���W�K�H���V�W�R�U�\���R�I���V�F�U�L�S�W�X�U�H

�* �R�G���K�D�V���E�H�H�Q���S�X�U�V�X�L�Q�J���+�L�V���S�H�R�S�O�H�����7�K�L�V���L�V���W�K�H���P�R��

�P�H�Q�W�����W�K�H���D�Q�Q�R�X�Q�F�H�P�H�Q�W���W�K�D�W���* �R�G���L�V���R�Q���W�K�H���Z�D�\��

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

�W�R���U�H�G�H�H�P���+�L�V���S�H�R�S�O�H���W�K�U�R�X�J�K���K�H�U�����K�H�U���R�Z�Q���V�R�Q��

�7�K�L�V���U�H�Y�H�D�O�V���* �R�G�­�V���F�K�D�U�D�F�W�H�U�����+�H���X�V�H�V���W�K�H���O�H�D�V�W���R�I

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

�Z�R�U�O�G��

�0�D�U�\���R�I���1�D�]�D�U�H�W�K���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���V�K�R�F�N�H�G���W�R

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

�E�L�U�W�K���W�R���W�K�H���0�H�V�V�L�D�K�����W�K�H���6�D�Y�L�R�U���R�I���W�K�H���Z�R�U�O�G�����,�W���Z�D�V

�S�U�R�S�K�H�V�L�H�G���W�K�D�W���W�K�H���6�D�Y�L�R�U���Z�R�X�O�G���E�H���E�R�U�Q���R�I���D���Y�L�U��

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

�K�D�Y�H���K�D�G�����$���Z�R�P�D�Q���R�I���O�L�W�W�O�H���H�V�W�H�H�P���L�V���F�K�R�V�H�Q���W�R

�F�D�U�U�\�� �W�K�H���6�D�Y�L�R�U���R�I�� �W�K�H���X�Q�L�Y�H�U�V�H���� �1�R���R�Q�H���Z�R�X�O�G

�K�D�Y�H���K�D�G���D�Q�\���U�H�J�D�U�G���I�R�U���K�H�U���S�U�H�J�Q�D�Q�F�\�����,�Q���I�D�F�W��

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

�K�H�U���Z�K�R�O�H���O�L�I�H�����%�X�W���X�S�R�Q���K�H�D�U�L�Q�J���W�K�H���$�Q�J�H�O���* �D�E�U�L�H�O��

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

�0�D�U�\�����D���\�R�X�Q�J���Y�L�U�J�L�Q�����D�Q�G���( �O�L�]�D�E�H�W�K�����D�Q���R�O�G�H�U�����E�D�U��

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

�W�K�H�P���D�V���W�K�H�\���E�R�W�K���P�D�J�Q�L�´�H�G���W�K�H���/ �R�U�G���L�Q���W�K�H�L�U���F�D�O�O��

�L�Q�J�V�����7�K�H���/ �R�U�G���Z�D�V���Z�L�W�K���0�D�U�\���H�Y�H�U�\���V�W�H�S���R�I���W�K�H

�Z�D�\���D�Q�G���+�H���D�O�V�R���S�U�R�Y�L�G�H�G���( �O�L�]�D�E�H�W�K�����D���U�H�O�D�W�L�Y�H�����W�R

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

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

�/ �R�U�G��

�$�V���0�D�U�\���D�Q�G���( �O�L�]�D�E�H�W�K���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���W�K�H���E�L�U�W�K���R�I

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

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

�+�R�Z���G�R���\�R�X���W�K�L�Q�N���W�K�H�L�U���I�D�L�W�K���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���H�Q�F�R�X�U��

�D�J�H�G���W�K�R�V�H���D�U�R�X�Q�G���W�K�H�P�"

i ' "*5) �*4�"�-*7*/ ( 
�%"3*/ ( �$0/ ' *%&/ $&�*/

( 0%�4�( 3"$&
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��

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

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

�0�R�V�W���+�L�J�K���Z�L�O�O���R�Y�H�U�V�K�D�G�R�Z���\�R�X�����W�K�H�U�H�I�R�U�H���W�K�H���F�K�L�O�G���W�R���E�H���E�R�U�Q���Z�L�O�O���E�H���F�D�O�O�H�G���K�R�O�\�©�W�K�H���6�R�Q���R�I

�* �R�G������ �� ���$�Q�G���E�H�K�R�O�G�����\�R�X�U���U�H�O�D�W�L�Y�H���( �O�L�]�D�E�H�W�K���L�Q���K�H�U���R�O�G���D�J�H���K�D�V���D�O�V�R���F�R�Q�F�H�L�Y�H�G���D���V�R�Q�����D�Q�G���W�K�L�V���L�V

�W�K�H���V�L�[�W�K���P�R�Q�W�K���Z�L�W�K���K�H�U���Z�K�R���Z�D�V���F�D�O�O�H�G���E�D�U�U�H�Q������ �� ���)�R�U���Q�R�W�K�L�Q�J���Z�L�O�O���E�H���L�P�S�R�V�V�L�E�O�H���Z�L�W�K���* �R�G���«

�� �� ���$�Q�G���0�D�U�\���V�D�L�G�����ª�%�H�K�R�O�G�����,���D�P���W�K�H���V�H�U�Y�D�Q�W���R�I���W�K�H���/ �R�U�G�����O�H�W���L�W���E�H���W�R���P�H���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���\�R�X�U

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

�Q�R�Z���W�X�U�Q�H�G���W�R���( �O�L�]�D�E�H�W�K���D�Q�G���K�H�U���X�Q��

�E�R�U�Q���F�K�L�O�G�����$�V���0�D�U�\���H�Q�W�H�U�V���W�K�H�L�U���K�R�P�H���F�D�U��

�U�\�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�U�R�P�L�V�H�G�� �0�H�V�V�L�D�K���� �Z�H�� �V�H�H�� �W�K�H

�S�U�H���E�R�U�Q���-�R�K�Q���W�K�H���%�D�S�W�L�V�W���D�O�U�H�D�G�\���U�H�D�O�L�]�L�Q�J

�+�L�V�� �F�D�O�O�L�Q�J�� �L�Q�� �O�L�I�H���� �7�K�H�� �D�Q�J�H�O�� �* �D�E�U�L�H�O�� �W�R�O�G

�=�H�F�K�D�U�L�D�K�� �K�L�V�� �V�R�Q�� �Z�R�X�O�G�� �ª�P�D�N�H�� �U�H�D�G�\�� �D

�S�H�R�S�O�H���S�U�H�S�D�U�H�G���I�R�U���W�K�H���/ �R�U�G���«���-�R�K�Q���O�H�W�V���K�L�V

�P�R�W�K�H�U�� �N�Q�R�Z�� �V�K�H�� �L�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�H�V�H�Q�F�H�� �R�I

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

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

�+�R�Z�� �H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J�� �I�R�U�� �0�D�U�\�� �W�R�� �K�H�D�U

�W�K�H�V�H���Z�R�U�G�V���I�U�R�P���( �O�L�]�D�E�H�W�K�����6�K�H���L�V���D�E�R�X�W���W�R

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

�W�R�U�\���R�I���W�K�H���Z�R�U�O�G���D�Q�G���L�Q���W�K�H���P�L�G�V�W���R�I���L�W�����( �O�L�]��

�D�E�H�W�K���D�I�´�U�P�V���K�H�U���F�D�O�O�L�Q�J�����,�I���W�K�H�U�H���Z�H�U�H���H�Y�H�U

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

�S�X�W���W�R���U�H�V�W���Z�L�W�K���( �O�L�]�D�E�H�W�K�­�V���Z�R�U�G�V�����ª�E�O�H�V�V�H�G

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

�F�K�L�O�G���\�R�X���Z�L�O�O���E�H�D�U���«���: �H���D�O�O���Q�H�H�G���D�Q���( �O�L�]�D��

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

�D�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�V���Z�K�D�W���* �R�G���K�D�V���F�D�O�O�H�G���X�V���W�R

�G�R��

�+�R�Z���D�E�R�X�W���\�R�X�����Z�K�D�W���L�V���\�R�X�U���U�H�V�S�R�Q�V�H

�W�R���W�K�H���S�U�R�[�L�P�L�W�\���R�I���R�X�U���/ �R�U�G���-�H�V�X�V�"���' �R�H�V

�+�L�V���S�U�H�V�H�Q�F�H���P�D�N�H���\�R�X���O�H�D�S���I�R�U���M�R�\�"���/ �L�N�H

�(�O�L�]�D�E�H�W�K�� �G�R�� �\�R�X�� �U�H�F�R�J�Q�L�]�H�� �+�L�V�� �Q�H�D�U�Q�H�V�V

�D�Q�G���F�R�Q�V�L�G�H�U���\�R�X�U�V�H�O�I���E�O�H�V�V�H�G�"���$�Q�G���D�U�H���\�R�X

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

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

�W�K�H�P���L�Q���L�W�"���&�K�U�L�V�W�P�D�V���L�V���F�R�P�L�Q�J�����D�U�H���\�R�X���H�[��

�F�L�W�H�G���D�E�R�X�W���W�K�H���F�R�P�L�Q�J���.�L�Q�J�"

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

�L�Q���-�X�G�D�K������ �� �D�Q�G���V�K�H���H�Q�W�H�U�H�G���W�K�H���K�R�X�V�H���R�I���=�H�F�K�D�U�L�D�K���D�Q�G���J�U�H�H�W�H�G���( �O�L�]�D�E�H�W�K������ ��

�$�Q�G���Z�K�H�Q���( �O�L�]�D�E�H�W�K���K�H�D�U�G���W�K�H���J�U�H�H�W�L�Q�J���R�I���0�D�U�\�����W�K�H���E�D�E�\���O�H�D�S�H�G���L�Q���K�H�U���Z�R�P�E��

�$�Q�G���( �O�L�]�D�E�H�W�K���Z�D�V���´�O�O�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���+�R�O�\���6�S�L�U�L�W������ �� ���D�Q�G���V�K�H���H�[�F�O�D�L�P�H�G���Z�L�W�K���D���O�R�X�G

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

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

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

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

�I�X�O�´�O�O�P�H�Q�W���R�I���Z�K�D�W���Z�D�V���V�S�R�N�H�Q���W�R���K�H�U���I�U�R�P���W�K�H���/�R�U�G���«
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�0 �D�U�\�­�V���V�R�Q�J���L�Q���/ �X�N�H�������� �� ���� �� �����N�Q�R�Z�Q���D�V���W�K�H���0�D�J�Q�L�´��

�F�D�W�����L�V���R�Q�H���R�I���P�\���I�D�Y�R�U�L�W�H���V�H�F�W�L�R�Q�V���R�I���Y�H�U�V�H���L�Q���W�K�H

�%�L�E�O�H���� �+�H�U�� �J�U�D�W�L�W�X�G�H�� �D�Q�G�� �D�P�D�]�H�P�H�Q�W�� �D�W�� �* �R�G�­�V

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

�W�K�H���1�H�Z���7�H�V�W�D�P�H�Q�W�����Z�H���V�H�H���S�D�U�D�O�O�H�O�V���W�R���W�K�H���2�O�G���7�H�V�W�D�P�H�Q�W��

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

�+�D�Q�Q�D�K�����W�K�H���P�R�W�K�H�U���R�I���W�K�H���S�U�R�S�K�H�W���6�D�P�X�H�O���������6�D�P�X�H�O���� ���������� ����

�%�R�W�K���Z�R�P�H�Q���Z�H�U�H���W�R�O�G���W�K�H�\���Z�H�U�H���S�U�H�J�Q�D�Q�W�����D�Q�G���W�K�H���´�U�V�W���U�H��

�V�S�R�Q�V�H���Z�D�V���Z�R�U�V�K�L�S��

�: �H���F�D�Q���J�O�H�D�Q���D���I�H�Z���N�H�\���W�K�L�Q�J�V���I�U�R�P���0�D�U�\�­�V���V�R�Q�J��

. "3: �, /&8�)&3�4$3*1563&

�0�D�U�\���P�D�N�H�V���V�H�Y�H�U�D�O���U�H�I�H�U�H�Q�F�H�V���W�R���W�K�H���2�O�G���7�H�V�W�D�P�H�Q�W��

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

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

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

�H�U�H�G���I�U�R�P���( �J�\�S�W�����0�D�U�\�­�V���Z�R�P�E���Z�D�V���S�U�H�S�D�U�L�Q�J���W�K�H���Z�D�\���I�R�U

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

�J�O�H�V���X�V��

4)&�3&$0(/* ; &4�)&3�1"35�*/� 5)&�4503:

�/ �R�R�N���D�W���Y�H�U�V�H�V���� �� ���� �� �����ª�)�U�R�P���Q�R�Z���R�Q���D�O�O���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�V���Z�L�O�O

�F�D�O�O���P�H���E�O�H�V�V�H�G�����I�R�U���W�K�H���0�L�J�K�W�\���2�Q�H���K�D�V���G�R�Q�H���J�U�H�D�W���W�K�L�Q�J�V

�I�R�U���P�H�©�K�R�O�\���L�V���+�L�V���Q�D�P�H���«

�0�D�U�\���K�D�V���E�H�H�Q���F�K�R�V�H�Q���W�R���E�H���W�K�H���K�X�P�D�Q���E�\���Z�K�L�F�K���W�K�H

�6�D�Y�L�R�U�� �R�I�� �W�K�H�� �Z�R�U�O�G�� �L�V�� �W�R�� �E�H�� �G�H�O�L�Y�H�U�H�G���� �/ �H�W�­�V�� �E�H�� �K�R�Q�H�V�W��

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

�V�H�O�I�"���: �R�X�O�G�Q�­�W���\�R�X�����L�Q���\�R�X�U���K�H�D�U�W���R�I���K�H�D�U�W�V�����I�H�H�O���O�L�N�H���\�R�X�­�Y�H

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

�W�K�L�V���S�R�L�Q�W�"

�%�X�W���W�K�D�W���L�V�Q�­�W���K�R�Z���* �R�G���Z�R�U�N�V���L�Q���6�F�U�L�S�W�X�U�H�����* �R�G���R�I�W�H�Q

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

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

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

�W�K�L�Q�J�V���I�R�U���K�H�U�����6�K�H���S�X�V�K�H�V���W�K�D�W���S�U�D�L�V�H���U�L�J�K�W���E�D�F�N���R�Q���* �R�G��

. "3: �3&+0*$&4�*/� " �45*--�: &5�6/' 6-' *--&%�130. *4&

�0�D�U�\���V�Z�L�W�F�K�H�V���W�R���Z�R�U�V�K�L�S���L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�����,�W�­�V���K�H�U���´�U�V�W���U�H��

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

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

�G�R���W�K�D�W�"���+�R�Z���R�I�W�H�Q���G�R���Z�H���I�X�O�O�\���O�H�D�Q���L�Q�W�R���* �R�G�­�V���E�O�H�V�V�L�Q�J�V

�D�Q�G�� �S�U�R�P�L�V�H�V�"�� �&�K�D�U�O�H�V�� �6�S�X�U�J�H�R�Q�� �V�D�\�V�� �R�I�� �0�D�U�\�­�V�� �V�R�Q�J��

�ª�%�U�R�W�K�H�U�V�����W�K�H�U�H���D�U�H���V�R�P�H���R�I���\�R�X���Z�K�R���F�D�Q�Q�R�W���H�Y�H�Q���V�L�Q�J���R�Y�H�U

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

�D�Q���X�Q�E�R�U�Q���P�H�U�F�\�«�����0�D�U�\���Z�D�V�W�H�V���Q�R���W�L�P�H���L�Q���E�U�L�Q�J�L�Q�J���W�K�H���J�O�R��

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

�0�D�\���W�K�L�V���D�G�Y�H�Q�W���V�H�D�V�R�Q���E�H���D���W�L�P�H���Z�K�H�U�H���Z�H���U�H�M�R�L�F�H���L�Q

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

�\�H�D�U���K�D�V���E�H�H�Q���D���\�H�D�U���R�I���W�H�V�W�L�Q�J�����D���\�H�D�U���R�I���J�U�R�Z�W�K�����D�Q�G���D���\�H�D�U

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

�V�D�P�H���* �R�G���Z�K�R���0�D�U�\���V�D�Q�J���W�R���¢

�� �� ���$�Q�G���0�D�U�\���V�D�L�G�����ª�0�\���V�R�X�O���P�D�J�Q�L�´�H�V���W�K�H���/ �R�U�G������ �� ���D�Q�G���P�\���V�S�L�U�L�W���U�H�M�R�L�F�H�V���L�Q���* �R�G���P�\���6�D�Y�L�R�U������ �� ���I�R�U���K�H���K�D�V���O�R�R�N�H�G

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

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

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

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

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

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

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

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

�R�Q�����/ �D�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���� ���� �� ���� �� ���W�H�O�O���X�V���W�K�D�W�����ª�7�K�H

�V�W�H�D�G�I�D�V�W���O�R�Y�H���R�I���W�K�H���/ �R�U�G���Q�H�Y�H�U���F�H�D�V�H�V�����+�L�V

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

�Q�H�Z���H�Y�H�U�\���P�R�U�Q�L�Q�J���«���%�X�W���K�R�Z���R�I�W�H�Q���G�R���Z�H

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

�P�H�U�F�L�H�V�"���,�I���,�­�P���K�R�Q�H�V�W�����,���G�R�Q�­�W���G�R���L�W���H�Q�R�X�J�K��

�%�X�W���Z�H���K�D�Y�H���V�R���P�X�F�K���U�H�D�V�R�Q���W�R���U�H�M�R�L�F�H��

�,�Q���W�K�H���V�W�D�U�W���R�I���W�K�L�V���S�D�V�V�D�J�H���Z�H���V�H�H���D

�F�R�P�P�X�Q�L�W�\�� �F�R�P�L�Q�J�� �D�U�R�X�Q�G�� �( �O�L�]�D�E�H�W�K�� �E�H��

�F�D�X�V�H���W�K�H�\���K�D�Y�H���K�H�D�U�G���R�I���W�K�H���J�U�H�D�W���P�H�U�F�\

�* �R�G���K�D�V���V�K�R�Z�Q���W�R���K�H�U���E�\���E�O�H�V�V�L�Q�J���K�H�U���Z�L�W�K

�D���F�K�L�O�G�����7�K�H�\���D�U�H���U�H�M�R�L�F�L�Q�J��

�$�Q�G���W�K�D�W���L�V�Q�­�W���Z�K�H�U�H���* �R�G���V�W�R�S�V�����: �H���V�H�H

�* �R�G���R�S�H�Q���W�K�H���P�R�X�W�K���R�I���=�H�F�K�D�U�L�D�K���D�I�W�H�U���E�H��

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

�Q�D�Q�F�\���� �: �K�D�W�� �L�V�� �=�H�F�K�D�U�L�D�K�­�V�� �U�H�V�S�R�Q�V�H�"�� �7�R

�E�O�H�V�V���* �R�G���Z�L�W�K���K�L�V���Z�R�U�G�V�����=�H�F�K�D�U�L�D�K���F�R�X�O�G

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

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

�)�D�P�L�O�\�����O�H�W���X�V���W�D�N�H���W�L�P�H���W�R�G�D�\���W�R���U�H�M�R�L�F�H

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

�V�P�D�O�O���W�K�R�V�H���P�H�U�F�L�H�V���P�D�\���V�H�H�P�����/ �H�W�­�V���W�D�N�H

�W�L�P�H���W�R�G�D�\���W�R���E�O�H�V�V���+�L�P���Z�L�W�K���R�X�U���Z�R�U�G�V��

��

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

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

�W�K�H�\���U�H�M�R�L�F�H�G���Z�L�W�K���K�H�U������ �� ���$�Q�G���R�Q���W�K�H���H�L�J�K�W�K���G�D�\���W�K�H�\���F�D�P�H���W�R���F�L�U�F�X�P�F�L�V�H���W�K�H

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

�H�U���D�Q�V�Z�H�U�H�G�����ª�1�R�����K�H���V�K�D�O�O���E�H���F�D�O�O�H�G���-�R�K�Q���«���� ���$�Q�G���W�K�H�\���V�D�L�G���W�R���K�H�U�����ª�1�R�Q�H���R�I���\�R�X�U

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

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

�ª�+�L�V���Q�D�P�H���L�V���-�R�K�Q���«���$�Q�G���W�K�H�\���D�O�O���Z�R�Q�G�H�U�H�G������ �� ���$�Q�G���L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\���K�L�V���P�R�X�W�K���Z�D�V

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

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

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

�ª�: �K�D�W���W�K�H�Q���Z�L�O�O���W�K�L�V���F�K�L�O�G���E�H�"�«���)�R�U���W�K�H���K�D�Q�G���R�I���W�K�H���/�R�U�G���Z�D�V���Z�L�W�K���K�L�P��
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�,�G�R�Q�­�W���N�Q�R�Z���D�E�R�X�W���\�R�X�����E�X�W���P�\���´�U�V�W���Z�R�U�G�V���D�I�W�H�U

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

�V�D�\�������� ���P�R�Q�W�K�V�����/ �X�N�H�������� �� �������Z�R�X�O�G���Q�R�W���O�L�N�H�O�\���E�H��

�ª�E�O�H�V�V�H�G���E�H���W�K�H���/ �R�U�G���* �R�G���R�I���,�V�U�D�H�O���«���,�W�­�V���K�X�P�E�O�L�Q�J�����L�V�Q�­�W

�L�W�"���* �R�G���Z�D�V���W�U�X�H���W�R���+�L�V���Z�R�U�G���D�Q�G���L�W���´�O�O�H�G���=�H�F�K�D�U�L�D�K
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�K�L�V���R�Z�Q���W�R�Z�Q������ ���$�Q�G���-�R�V�H�S�K���D�O�V�R���Z�H�Q�W���X�S���I�U�R�P���* �D�O�L�O�H�H�����I�U�R�P���W�K�H���W�R�Z�Q���R�I���1�D�]�D�U�H�W�K�����W�R���-�X�G�H�D�����W�R���W�K�H���F�L�W�\

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

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

�W�H�Q�G�L�Q�J���W�K�H�L�U���µ�R�F�N�V���L�Q���D���Q�H�D�U�E�\���´�H�O�G�����-�H��

�V�X�V���K�L�P�V�H�O�I���L�V���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���D�V���W�K�H���* �R�R�G���6�K�H�S��

�K�H�U�G�����-�H�V�X�V���Z�D�V���E�R�U�Q���L�Q���ª�W�K�H���W�R�Z�Q���R�I���' �D�Y�L�G���«

�7�K�L�V���L�V���Z�K�H�U�H���' �D�Y�L�G���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���E�R�U�Q���Z�K�R

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

�W�K�H���J�U�H�D�W�H�U���' �D�Y�L�G�����W�K�H���J�U�H�D�W�H�U���. �L�Q�J��

�7�K�H���G�H�D�W�K���R�I���W�K�H���ª�S�H�U�I�H�F�W�«���O�D�P�E���W�K�D�W���W�K�H

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

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

�X�O�W�L�P�D�W�H�O�\���G�R���W�K�U�R�X�J�K���-�H�V�X�V���&�K�U�L�V�W�����W�K�H���ª�/ �D�P�E

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

�F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V���R�I���W�K�H�L�U���V�L�Q�����7�K�U�R�X�J�K�R�X�W���6�F�U�L�S��

�W�X�U�H�����R�W�K�H�U���V�D�F�U�L�´�F�H�V���I�R�U���V�L�Q���Z�H�U�H���R�I�I�H�U�H�G���W�R

�* �R�G���E�\���U�L�J�K�W�H�R�X�V���P�H�Q���O�L�N�H���$�E�H�O�����* �H�Q�H�V�L�V���� ���� ����

�1�R�D�K�����* �H�Q�H�V�L�V���� ���� �� �������$�E�U�D�K�D�P�����* �H�Q�H�V�L�V���� �� ������ ����

�D�Q�G���-�R�E�����-�R�E�������� �������,�Q���W�K�H���G�D�\�V���R�I���0�R�V�H�V�����* �R�G

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

�U�L�´�F�H�V���� �D�Q�G�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �F�H�Q�W�X�U�L�H�V���W�K�H�� �/ �H�Y�L�W�L�F�D�O

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

�/�R�U�G��

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

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

�W�K�D�W�� �W�K�H�� �S�H�R�S�O�H�� �Z�R�X�O�G�� �K�D�Y�H�� �R�I�I�H�U�H�G�� �D�V

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

�7�K�H�V�H���V�K�H�S�K�H�U�G�V���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���X�Q�G�H�U�V�W�R�R�G���Z�K�D�W

�L�W���W�D�N�H�V���W�R���U�D�L�V�H���D�Q�G���F�D�U�H���I�R�U���D���S�H�U�I�H�F�W���V�D�F�U�L�´��

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

�W�U�X�V�W�H�G�� �W�R�� �D�Q�Q�R�X�Q�F�H�� �W�R�� �W�K�H�� �Z�R�U�O�G�� �W�K�D�W�� �ª�W�K�H

�/�D�P�E���R�I���* �R�G���K�D�V���F�R�P�H���«

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

�Y�L�U�J�L�Q�����X�Q�W�D�L�Q�W�H�G���E�\���V�L�Q�����3�H�U�I�H�F�W���L�Q���+�L�V���E�H�L�Q�J

�D�Q�G���S�H�U�I�H�F�W���D�P�R�Q�J���P�H�Q��

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

�W�K�H�L�U���µ�R�F�N���E�\���Q�L�J�K�W������ ���$�Q�G���D�Q���D�Q�J�H�O���R�I���W�K�H���/�R�U�G���D�S�S�H�D�U�H�G���W�R���W�K�H�P�����D�Q�G���W�K�H���J�O�R�U�\���R�I���W�K�H

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

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

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

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

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

�K�H�D�Y�H�Q�O�\���K�R�V�W���S�U�D�L�V�L�Q�J���* �R�G���D�Q�G���V�D�\�L�Q�J�������� ���ª�* �O�R�U�\���W�R���* �R�G���L�Q���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W�����D�Q�G���R�Q���H�D�U�W�K

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

%": �� � � %&$ &. # &3 � � � - 6 , & � � � � � � �



�7�K�H���V�F�H�Q�H���Q�R�Z���P�R�Y�H�V���W�R���W�K�H���´�U�V�W���N�Q�R�Z�Q

�K�X�P�D�Q���Y�L�V�L�W�R�U�V���W�R���P�H�H�W���W�K�H���6�R�Q���R�I���* �R�G��

�W�K�H���6�K�H�S�K�H�U�G�V���I�U�R�P���W�K�H���´�H�O�G�V�����7�K�H�V�H���R�U��

�G�L�Q�D�U�\�� �V�H�U�Y�D�Q�W�V���Z�K�R�� �W�D�N�H�� �F�D�U�H�� �R�I�� �V�K�H�H�S�� �D�U�H

�W�R�O�G���W�K�H���Q�H�Z�V���R�I���W�K�H���S�U�R�S�K�H�V�L�H�G���0�H�V�V�L�D�K�­�V���E�L�U�W�K

�E�\���D�Q���$�Q�J�H�O���R�I���W�K�H���/�R�U�G���D�Q�G���W�K�H�\���V�H�W���R�X�W���R�Q���D

�M�R�X�U�Q�H�\���W�R���´�Q�G���W�K�H���E�D�E�\�����,�­�P���V�X�U�H���W�K�H�\���Z�H�U�H

�D�P�D�]�H�G���W�R���´�Q�G���W�K�H���V�H�W�W�L�Q�J���M�X�V�W���D�V���W�K�H���$�Q�J�H�O

�W�R�O�G�� �W�K�H�P�� �D�E�R�X�W���� �$�� �P�D�Q�J�H�U���� �D�� �E�D�E�\���� �D�Q�G�� �D

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

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

�W�K�H�P�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�P�L�V�H�G�� �0�H�V�V�L�D�K���� �-�X�V�W�� �L�Q�� �F�D�V�H

�0�D�U�\���Z�D�V���´�J�K�W�L�Q�J���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\�����W�K�H���V�K�H�S�K�H�U�G�V

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

�7�K�H���Y�H�U�\���0�H�V�V�L�D�K���I�R�U�H�W�R�O�G���W�R���W�K�H���S�H�R�S�O�H���R�I���,�V��

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

�O�L�W�W�O�H���R�Y�H�U�Z�K�H�O�P�L�Q�J���W�R���V�D�\���W�K�H���O�H�D�V�W��

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

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

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

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

�6�R�Q���R�I���* �R�G���W�R���I�X�O�´�O�O���+�L�V���P�L�V�V�L�R�Q�����+�R�Z���P�X�F�K���V�K�H

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

�N�Q�R�Z���� �E�X�W�� �Z�K�D�W�� �Z�H�� �G�R�� �N�Q�R�Z�� �L�V���W�K�H�� �V�W�R�U�\

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

�D�� �U�H�V�X�U�U�H�F�W�H�G�� �6�D�Y�L�R�U�� �� �� �� �� �\�H�D�U�V���O�D�W�H�U���� �: �K�D�W

�K�D�S�S�H�Q�V���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���W�Z�R���H�Y�H�Q�W�V���Z�L�O�O���E�H���V�L�J��

�Q�L�´�F�D�Q�W���W�R���0�D�U�\�����W�R���W�K�H���6�K�H�S�K�H�U�G�V�����D�Q�G���W�R���X�V

�W�R�G�D�\��

�+�R�Z�� �D�E�R�X�W���\�R�X���� �K�D�Y�H���\�R�X�� �S�R�Q�G�H�U�H�G���W�K�H

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

�: �K�D�W���G�R�H�V���W�K�H���E�L�U�W�K���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���D�Q�G���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W

�O�L�I�H���R�I���-�H�V�X�V���P�H�D�Q���W�R���\�R�X�"���+�D�Y�H���\�R�X���E�H�H�Q���S�U�R��

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

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

�R�W�K�H�U�V���R�I���W�K�H���F�R�P�L�Q�J���. �L�Q�J�"

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

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

�Z�K�L�F�K���W�K�H���/ �R�U�G���K�D�V���P�D�G�H���N�Q�R�Z�Q���W�R���X�V���«������ ���$�Q�G���W�K�H�\���Z�H�Q�W���Z�L�W�K���K�D�V�W�H���D�Q�G���I�R�X�Q�G

�0�D�U�\���D�Q�G���-�R�V�H�S�K�����D�Q�G���W�K�H���E�D�E�\���O�\�L�Q�J���L�Q���D���P�D�Q�J�H�U�������� ���$�Q�G���Z�K�H�Q���W�K�H�\���V�D�Z���L�W�����W�K�H�\

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

�Z�K�R���K�H�D�U�G���L�W���Z�R�Q�G�H�U�H�G���D�W���Z�K�D�W���W�K�H���V�K�H�S�K�H�U�G�V���W�R�O�G���W�K�H�P�������� ���%�X�W���0�D�U�\���W�U�H�D�V�X�U�H�G

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

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

�W�K�H�P��

%": �� � � %&$ &. # &3 � � � - 6 , & � � � � � � � �



�0 �D�U�\���D�Q�G���-�R�V�H�S�K�����X�S�R�Q���J�L�Y�L�Q�J���E�L�U�W�K���W�R���-�H��

�V�X�V�����K�D�G���D���M�R�E���W�R���G�R�����7�K�H���/ �H�Y�L�W�L�F�D�O���O�D�Z

���/ �H�Y�L�W�L�F�X�V�� ���� ���� �L�Q�� �W�K�L�V�� �F�D�V�H���� �G�H�P�D�Q�G�H�G

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

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

�$�I�W�H�U���0�D�U�\���J�D�Y�H���E�L�U�W�K���W�R���-�H�V�X�V�����V�K�H���I�R�O�O�R�Z�H�G

�W�K�H���/ �H�Y�L�W�L�F�D�O���O�D�Z���W�K�D�W���V�W�D�W�H�G���W�K�D�W���\�R�X���P�X�V�W���Z�D�L�W

�H�L�J�K�W���G�D�\�V���I�R�U���F�L�U�F�X�P�F�L�V�L�R�Q�����7�K�L�V���V�K�R�Z�V���W�K�D�W���0�D�U�\

�D�Q�G���-�R�V�H�S�K���Z�H�U�H���G�H�Y�R�X�W���I�R�O�O�R�Z�H�U�V���R�I���* �R�G�����,�W���D�O�V�R��

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

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

�F�D�O���/ �D�Z��

�7�K�H���S�X�U�L�´�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���F�L�U�F�X�P�F�L�V�L�R�Q���F�H�U�H�P�R�Q�L�H�V

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

�L�Q�W�R���V�L�Q�����,�I���\�R�X�­�U�H���O�L�N�H���P�H�����\�R�X���P�D�\���E�H���W�K�L�Q�N�L�Q�J���ª�%�X�W

�-�H�V�X�V���Q�H�Y�H�U���V�L�Q�Q�H�G�����Z�K�\���L�V���W�K�L�V���J�R�L�Q�J���R�Q�"�«���E�X�W���Z�H

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

�L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J���Z�L�W�K���V�L�Q�Q�H�U�V���¢

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

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

�$�O�H�[�D�Q�G�H�U���: �K�\�W�H�����D���6�F�R�W�W�L�V�K���W�K�H�R�O�R�J�L�D�Q���V�D�\�V��
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�: �H���D�O�V�R���V�H�H���L�Q���Y�H�U�V�H���� �� ���W�K�D�W���0�D�U�\���R�I�I�H�U�V���X�S

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

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

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

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

�7�K�L�V���V�K�R�Z�V���X�V���W�K�D�W���-�H�V�X�V���Z�D�V���E�R�U�Q���L�Q�W�R���D�Q���R�U�G�L�Q�D�U�\

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

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

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

�%�X�W�� �* �R�G�� �G�H�O�L�Y�H�U�H�G�� �D�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �O�D�P�E�� �I�R�U�� �D

�J�U�H�D�W�H�U���S�X�U�S�R�V�H���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H�L�U���V�R�Q�����-�H�V�X�V���Z�D�V���W�K�H

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

�R�X�U���W�U�D�Q�V�J�U�H�V�V�L�R�Q�V�����Z�K�R���H�Q�W�H�U�H�G���W�K�L�V���Z�R�U�O�G���I�X�O�´�O�O��

�L�Q�J���W�K�H���O�D�Z�����O�L�Y�L�Q�J���Z�L�W�K�R�X�W���V�L�Q�����\�H�W���Z�D�V���V�W�L�O�O���W�D�N�H�Q���W�R

�I�X�O�´�O�O�� �W�K�H�� �V�D�F�U�L�´�F�H�� �W�R�� �V�D�Y�H�� �X�V�� �I�U�R�P�� �Z�K�D�W�� �Z�H

�G�H�V�H�U�Y�H��

�+�H���J�D�Y�H���J�U�D�F�H���X�S�R�Q���J�U�D�F�H���X�S�R�Q���J�U�D�F�H���X�S�R�Q

�J�U�D�F�H��

�-�H�V�X�V���Z�D�V���W�K�H���O�D�P�E���I�R�U���D�O�O���R�I���X�V�����Z�K�H�Q���D�O�O���Z�H

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

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

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

�U�L�´�F�D�W�L�R�Q���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���/ �D�Z���R�I���0�R�V�H�V�����W�K�H�\���E�U�R�X�J�K�W���K�L�P���X�S���W�R���-�H�U�X�V�D�O�H�P���W�R���S�U�H�V�H�Q�W���K�L�P���W�R

�W�K�H���/ �R�U�G���� �� �����D�V���L�W���L�V���Z�U�L�W�W�H�Q���L�Q���W�K�H���/ �D�Z���R�I���W�K�H���/ �R�U�G�����ª�( �Y�H�U�\���P�D�O�H���Z�K�R���´�U�V�W���R�S�H�Q�V���W�K�H���Z�R�P�E���V�K�D�O�O

�E�H���F�D�O�O�H�G���K�R�O�\���W�R���W�K�H���/ �R�U�G�«������ �� ���D�Q�G���W�R���R�I�I�H�U���D���V�D�F�U�L�´�F�H���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���Z�K�D�W���L�V���V�D�L�G���L�Q���W�K�H���/ �D�Z���R�I

�W�K�H���/ �R�U�G�����ª�D���S�D�L�U���R�I���W�X�U�W�O�H�G�R�Y�H�V�����R�U���W�Z�R���\�R�X�Q�J���S�L�J�H�R�Q�V���«
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�2 �Q�H���R�I���W�K�H���J�U�H�D�W���W�K�L�Q�J�V���D�E�R�X�W���$�G�Y�H�Q�W���L�V

�W�K�D�W���L�W���L�V���D���V�H�D�V�R�Q���R�I���Z�D�L�W�L�Q�J�����: �H���Z�D�L�W

�I�R�U���I�R�X�U���6�X�Q�G�D�\�V���L�Q���D���U�R�Z���E�H�I�R�U�H���Z�H

�´�Q�D�O�O�\�� �J�H�W�� �W�R�� �F�H�O�H�E�U�D�W�H�� �W�K�D�W�� �R�X�U�� �6�D�Y�L�R�U�� �Z�D�V

�E�R�U�Q�����( �D�F�K���G�D�\���Z�H���F�U�H�H�S���F�O�R�V�H�U���D�Q�G���F�O�R�V�H�U���W�R

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

�K�R�S�H���W�R�Z�D�U�G���W�K�H���I�X�W�X�U�H�����7�K�L�V���V�H�D�V�R�Q���R�I���$�G�Y�H�Q�W

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

�&�K�U�L�V�W���W�R���F�R�P�H���D�J�D�L�Q���D�V���+�H���S�U�R�P�L�V�H�G��

�,�Q�� �W�R�G�D�\�­�V���U�H�D�G�L�Q�J���� �Z�H�� �V�H�H�� �6�L�P�H�R�Q�� �Z�K�R

�Z�D�V���D�O�V�R���I�D�L�W�K�I�X�O�O�\���Z�D�L�W�L�Q�J���I�R�U���&�K�U�L�V�W�����* �R�G���K�D�G

�S�U�R�P�L�V�H�G���W�K�D�W���6�L�P�H�R�Q���Z�R�X�O�G���Q�R�W���G�L�H���X�Q�W�L�O���K�H

�V�D�Z���W�K�H���&�K�U�L�V�W�����W�K�H���6�D�Y�L�R�U�����7�K�L�V���Z�D�V���Z�K�D�W���6�L�P�H��

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

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

�G�D�\�����* �R�G���K�D�G���Q�R�W���W�R�O�G���K�L�P���Z�K�H�Q���W�K�L�V���&�K�U�L�V�W

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

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

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

�N�Q�R�Z�V���X�S�R�Q�� �V�H�H�L�Q�J�� �-�H�V�X�V���W�K�D�W�� �W�K�L�V���Z�D�V�� �W�K�H

�S�U�R�P�L�V�H���I�X�O�´�O�O�H�G���W�R���K�L�P��

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

�Q�H�V�V���R�I���W�K�H���Z�R�U�G�V���W�K�D�W���6�L�P�H�R�Q���R�I�I�H�U�V���X�S���D�V���D

�S�U�D�L�V�H���W�R���* �R�G���D�I�W�H�U���´�Q�D�O�O�\���V�H�H�L�Q�J���W�K�H���6�D�Y�L�R�U��

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

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

�K�D�Y�H���V�H�H�Q���\�R�X�U���V�D�O�Y�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���\�R�X���K�D�Y�H���S�U�H��

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

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

�S�H�R�S�O�H���,�V�U�D�H�O���«���: �H���K�D�Y�H���V�H�H�Q���W�K�H���V�D�O�Y�D�W�L�R�Q���W�K�D�W

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

�: �H���K�D�Y�H���V�H�H�Q���W�K�H���O�L�J�K�W���R�I���U�H�Y�H�O�D�W�L�R�Q�����: �H���K�D�Y�H

�V�H�H�Q���W�K�H���J�O�R�U�\���I�R�U���* �R�G�­�V���S�H�R�S�O�H��

�7�D�N�H���V�R�P�H���W�L�P�H���W�R�G�D�\���W�R���S�U�D�L�V�H���* �R�G���I�R�U

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

�6�D�Y�L�R�U��

�� �� ���1�R�Z���W�K�H�U�H���Z�D�V���D���P�D�Q���L�Q���-�H�U�X�V�D�O�H�P�����Z�K�R�V�H���Q�D�P�H���Z�D�V���6�L�P�H�R�Q�����D�Q�G���W�K�L�V���P�D�Q���Z�D�V

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

�K�L�P������ �� ���$�Q�G���L�W���K�D�G���E�H�H�Q���U�H�Y�H�D�O�H�G���W�R���K�L�P���E�\���W�K�H���+�R�O�\���6�S�L�U�L�W���W�K�D�W���K�H���Z�R�X�O�G���Q�R�W���V�H�H���G�H�D�W�K

�E�H�I�R�U�H���K�H���K�D�G���V�H�H�Q���W�K�H���/�R�U�G�
�V���&�K�U�L�V�W������ �� ���$�Q�G���K�H���F�D�P�H���L�Q���W�K�H���6�S�L�U�L�W���L�Q�W�R���W�K�H���W�H�P�S�O�H�����D�Q�G

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

�W�K�H���/�D�Z������ �� ���K�H���W�R�R�N���K�L�P���X�S���L�Q���K�L�V���D�U�P�V���D�Q�G���E�O�H�V�V�H�G���* �R�G���D�Q�G���V�D�L�G������ �� ���ª�/�R�U�G�����Q�R�Z���\�R�X

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

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

�I�R�U���U�H�Y�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���* �H�Q�W�L�O�H�V�����D�Q�G���I�R�U���J�O�R�U�\���W�R���\�R�X�U���S�H�R�S�O�H���,�V�U�D�H�O���«

%": �� � � %&$ &. # &3 � � � - 6 , & � � � � � � � �



�7�K�H�U�H���D�U�H���P�D�Q�\���Z�K�R���Z�R�X�O�G���P�D�U�Y�H�O���D�W���-�H�V�X�V

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

�+�L�P���S�U�H�D�F�K�����W�K�R�V�H���Z�K�R���Z�H�U�H���K�H�D�O�H�G�����W�K�R�V�H

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

�K�H�D�U�G���V�W�R�U�L�H�V���D�E�R�X�W���+�L�P�����$�Q�G���\�H�W���W�K�H�U�H���Z�H�U�H���P�D�Q�\

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

�S�R�V�H�G���+�L�P�����W�K�H���S�H�R�S�O�H���L�Q���+�L�V���K�R�P�H�W�R�Z�Q�����6�F�U�L�E�H�V��

�3�K�D�U�L�V�H�H�V�����H�O�G�H�U�V���D�Q�G���F�K�L�H�I���S�U�L�H�V�W�V�����H�W�F�����9�H�U�V�H���� ��

�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�V���,�V�D�L�D�K���� ������ ���W�K�D�W���V�D�\�V�����ª�$�Q�G���+�H���Z�L�O�O���E�H��

�F�R�P�H���D���V�D�Q�F�W�X�D�U�\���D�Q�G���D���V�W�R�Q�H���R�I���R�I�I�H�Q�V�H���D�Q�G���D

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

�D�Q�G���D���V�Q�D�U�H���W�R���W�K�H���L�Q�K�D�E�L�W�D�Q�W�V���R�I���-�H�U�X�V�D�O�H�P���«���<�H�V��

�W�H�U�G�D�\���\�R�X���U�H�D�G���W�K�D�W���-�H�V�X�V���Z�L�O�O���E�H���ª�V�D�O�Y�D�W�L�R�Q���W�K�D�W

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

�D���O�L�J�K�W���I�R�U���U�H�Y�H�O�D�W�L�R�Q�¡ �����Y���� �� ���� �� �����«���E�X�W���-�H�V�X�V���L�V���D�O�V�R

�D���O�L�J�K�W���W�K�D�W���H�[�S�R�V�H�V�����+�H���Z�D�V���D�S�S�R�L�Q�W�H�G���I�R�U���W�K�H���I�D�O�O

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

�F�H�S�W���+�L�P�����D�Q�G���U�L�V�H���D�O�R�Q�J�V�L�G�H���+�L�P�����0�D�Q�\���Z�L�O�O���R�S��

�S�R�V�H���+�L�P���D�Q�G���X�O�W�L�P�D�W�H�O�\���I�D�O�O�����2�X�U���* �R�G���K�D�V���D�O�Z�D�\�V

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

�W�H�[�W���W�K�D�W���W�K�H���W�K�R�X�J�K�W�V���R�I���R�X�U���K�H�D�U�W�V���Z�L�O�O���E�H���U�H��

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

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

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

�&�K�U�L�V�W�����7�R�G�D�\���O�H�W���X�V���V�H�H�N���W�R���O�H�W���W�K�H���O�L�J�K�W���R�I���R�X�U���6�D�Y��

�L�R�U���H�[�S�R�V�H���W�K�H���D�U�H�D�V���R�I���R�X�U���O�L�I�H���Z�K�H�U�H���Z�H���I�D�L�O���W�R���D�F��

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

�R�E�H�G�L�H�Q�W���W�R���+�L�V���Z�R�U�G�����/ �H�W�­�V���W�D�N�H���D���W�L�P�H���W�R���V�H�H�N���I�R�U��

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

�,�Q���Z�K�D�W���Z�D�\�V���G�R���\�R�X���P�D�U�Y�H�O���D�W���-�H�V�X�V�"

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

�D�Q�G���W�D�N�H���D���P�L�Q�X�W�H���W�R���S�U�D�L�V�H���* �R�G���D�Q�G���W�K�D�Q�N

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

�6�R�Q��

�,�Q���Z�K�D�W���Z�D�\�V���G�R���\�R�X���´ �Q�G���-�H�V�X�V���R�I�I�H�Q�V�L�Y�H�"���,�Q

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

�+�L�V���Z�R�U�G�"

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

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

�Z�D�O�N���L�Q���U�H�S�H�Q�W�D�Q�F�H��

�7�R�� �F�O�R�V�H�� �R�X�W�� �W�R�G�D�\���� �K�H�D�U�� �W�K�H�V�H�� �Z�R�U�G�V�� �R�I

�D�V�V�X�U�D�Q�F�H�¡

i 5) &3&' 03&�#305) &34
�4*/ $&�8&�) "7&�$0/ �

' *%&/ $&�50�&/ 5&3�5) &�) 0-: �1-"$&4�#: �5) &�#-00%

0' �+&464
�#: �5) &�/ &8�"/ %�-*7*/ ( �8": �5) "5�) &

01&/ &%�' 03�64�5) 306( ) �5) &�$635"*/ 
�5) "5�*4

5) 306( ) �) *4�' -&4) 
�"/ %�4*/ $&�8&�) "7&�"�( 3&"5

13*&45�07&3�5) &�) 064&�0' �( 0%
�-&5�64�%3"8�/ &"3

8*5) �"�536&�) &"35�*/ �' 6--�"4463"/ $&�0' �' "*5) 


8*5) �063�) &"354�413*/ , -&%�$-&"/ �' 30. �"/ �&7*-

$0/ 4$*&/ $&�"/ %�063�#0%*&4�8"4) &%�8*5) �163&

8"5&3�w�‰�) &#3&84�� � �� � � � �

��

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

�E�O�H�V�V�H�G���W�K�H�P���D�Q�G���V�D�L�G���W�R���0�D�U�\���K�L�V���P�R�W�K�H�U�����ª�%�H�K�R�O�G�����W�K�L�V���F�K�L�O�G���L�V���D�S�S�R�L�Q�W�H�G���I�R�U���W�K�H���I�D�O�O

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

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

%": �� � � %&$ &. # &3 � � � - 6 , & � � � � � � � �



i* 5&--�: 06
�40. &5) */ ( �( 3&"5&3�5) "/ �5) &

5&. 1-&�*4�) &3&�w�ç�. "55) &8�� � ��

�6�K�H���J�H�W�V���L�W�����$�Q�Q�D�����D���S�U�R�S�K�H�W�H�V�V�����V�H�H�V���W�K�H���E�D�E�\

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

�R�I���+�L�P��� �̈��W�K�H���0�H�V�V�L�D�K���W�K�H�\���K�D�Y�H���E�H�H�Q���Z�D�L�W�L�Q�J���I�R�U��

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

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

�L�W���� �7�K�H�\�� �P�H�W�� �-�H�V�X�V���� �V�D�Z�� �+�L�P�� �Z�R�U�N���� �K�H�D�U�G�� �+�L�P

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

�Z�D�V���W�K�H���2�Q�H���W�K�H�\���K�D�G���E�H�H�Q���Z�D�L�W�L�Q�J���I�R�U�����/ �H�D�G�H�U�V

�Z�K�R�� �K�D�G�� �P�H�P�R�U�L�]�H�G�� �6�F�U�L�S�W�X�U�H�� �D�E�R�X�W�� �-�H�V�X�V�� �D�Q�G

�D�G�K�H�U�H�G���W�R���H�Y�H�U�\���L�R�W�D���R�I���W�K�H���/ �D�Z���P�L�V�V�H�G���W�K�H���0�H�V��

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

�$�Q�Q�D�­�V���O�L�I�H���R�Q���W�K�H���R�W�K�H�U���K�D�Q�G���K�D�V���E�H�H�Q���P�D�U�N�H�G

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

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

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

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

�0�D�W�W�K�H�Z���� ���������+�H���Z�L�O�O���Z�D�O�N���S�D�V�W���L�W���D�Q�G���S�U�R�S�K�H�V�\���+�L�V

�U�H�V�X�U�U�H�F�W�L�R�Q�����-�R�K�Q���� �������+�H���Z�L�O�O���W�H�D�F�K���K�H�U�H���D�Q�G���K�H�D�O

�K�H�U�H�����0�D�W�W�K�H�Z���� �������/ �X�N�H���� �������-�R�K�Q���� �������+�H���Z�L�O�O���U�H�V�L�V�W

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

�W�K�L�V���W�H�P�S�O�H�����/ �X�N�H���� ����� �̈��E�X�W���W�R�G�D�\���+�H���L�V���D���E�D�E�\�����7�K�H

�O�R�Q�J���D�Z�D�L�W�H�G���6�D�Y�L�R�U���K�H�O�G���L�Q���+�L�V���P�R�W�K�H�U�­�V���D�U�P�V��

�7�K�L�V�� �L�V�� �W�K�H�� �R�Q�O�\�� �W�L�P�H�� �$�Q�Q�D�� �L�V�� �P�H�Q�W�L�R�Q�H�G�� �L�Q

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

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

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

�J�U�H�D�W�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���W�H�P�S�O�H���L�V���K�H�U�H���«�����0�D�W�W�K�H�Z������ ���� ����

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

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

�&�K�U�L�V�W�P�D�V�� �P�D�\�� �K�D�Y�H�� �O�R�R�N�H�G�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �W�K�L�V�� �\�H�D�U

�W�K�D�Q���O�D�V�W�����E�X�W���W�K�H�U�H���K�D�Y�H���G�R�X�E�W�O�H�V�V���E�H�H�Q���R�S�S�R�U�W�X��

�Q�L�W�L�H�V���W�R���E�U�X�V�K���T�X�L�F�N�O�\���S�D�V�W���W�K�H���M�R�\���R�I���D���6�D�Y�L�R�U�����' �R

�Q�R�W���O�H�W���W�K�H���V�H�D�V�R�Q���F�R�P�H���D�Q�G���J�R�����V�L�W�W�L�Q�J���D�W���W�K�H���W�H�P��

�S�O�H���J�D�W�H�V���E�X�W���Q�R�W���V�H�H�L�Q�J���W�K�H���6�D�Y�L�R�U���S�D�V�V�L�Q�J���E�H�I�R�U�H

�\�R�X�U���H�\�H�V�����6�S�H�D�N���D�E�R�X�W���+�L�P���W�R���W�K�H���S�H�R�S�O�H���\�R�X���D�U�H

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

�J�L�I�W���R�I���R�X�U���5�H�G�H�H�P�H�U��

µAV] cb�Wb
5 ] �] \ �O\ R�aQ̀ SO[ �Wb�T ]̀ [ �bVS�[ ] c \ bOW\ a
5 ] �] \ �O\ R�bSZZ�Wb�b] �bVS�[ OaaSa
BVOb�6 S�Wa�5 ] R¶

��

´ � / ZZ� bVS� >] ] `� O\ R� >] e S`ZSaa� Pg� / ZZ� A] \ a� O\ R
2 OcUVbS`a

�� �� ���$�Q�G���W�K�H�U�H���Z�D�V���D���S�U�R�S�K�H�W�H�V�V�����$�Q�Q�D�����W�K�H���G�D�X�J�K�W�H�U���R�I���3�K�D�Q�X�H�O�����R�I���W�K�H���W�U�L�E�H���R�I���$�V�K�H�U��

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

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

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

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

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

�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���/ �D�Z���R�I���0�R�V�H�V���E�\���E�U�L�Q�J��

�L�Q�J���W�K�H�L�U���´�U�V�W�E�R�U�Q�����-�H�V�X�V�����W�R���W�K�H���W�H�P�S�O�H���L�Q

�-�H�U�X�V�D�O�H�P�����D�Q�G���S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���+�L�P���W�R���W�K�H���/ �R�U�G��

�-�H�V�X�V���L�V���W�K�H���I�X�O�´�O�O�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���/�D�Z��

�: �K�H�Q�� �-�H�V�X�V�� �L�V�� �R�O�G�H�U���� �+�H�� �G�H�O�L�Y�H�U�V�� �W�K�H

�6�H�U�P�R�Q�� �R�Q�� �W�K�H�� �0�R�X�Q�W�� �D�Q�G�� �V�D�\�V���� �ª�' �R�� �Q�R�W

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

�W�K�H���3�U�R�S�K�H�W�V�����,���K�D�Y�H���Q�R�W���F�R�P�H���W�R���D�E�R�O�L�V�K

�W�K�H�P���E�X�W���W�R���I�X�O�´�O�O���W�K�H�P�����)�R�U���W�U�X�O�\�����,���V�D�\���W�R

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

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

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

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

�P�H�Q�W�V���D�Q�G���W�H�D�F�K�H�V���R�W�K�H�U�V���W�R���G�R���W�K�H���V�D�P�H

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

�H�Q���� �E�X�W�� �Z�K�R�H�Y�H�U�� �G�R�H�V�� �W�K�H�P�� �D�Q�G�� �W�H�D�F�K�H�V

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

�K�H�D�Y�H�Q���� �)�R�U�� �,�� �W�H�O�O�� �\�R�X���� �X�Q�O�H�V�V�� �\�R�X�U�� �U�L�J�K�W��

�H�R�X�V�Q�H�V�V���H�[�F�H�H�G�V���W�K�D�W���R�I���W�K�H���V�F�U�L�E�H�V���D�Q�G

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

�R�I���K�H�D�Y�H�Q�«�����0�D�W�W���������� ���� �� ����

�%�H�F�D�X�V�H���-�H�V�X�V���I�X�O�´�O�O�V���W�K�H���/�D�Z���D�Q�G���L�V���R�X�U

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

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

�V�D�F�U�L�´�F�H���D�Q�L�P�D�O�V���W�R���F�R�Y�H�U���R�X�U���V�L�Q�V�����7�K�U�R�X�J�K

�+�L�V�� �V�D�F�U�L�´�F�H�� �Z�H�� �D�U�H�� �D�E�O�H�� �W�R�� �U�H�F�H�L�Y�H�� �+�L�V

�J�U�D�F�H���D�Q�G���W�K�H���P�H�U�F�\���R�I���W�K�H���)�D�W�K�H�U���I�U�H�H�O�\��

�2�I�W�H�Q���Z�H���V�D�\���W�K�D�W���W�K�H���6�D�Y�L�R�U���K�D�V���G�L�H�G���I�R�U

�X�V�����E�X�W���Z�H���V�W�L�O�O���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���Z�H���K�D�Y�H���W�R���Z�R�U�N

�I�R�U���+�L�V���O�R�Y�H�����+�R�Z���D�U�H���\�R�X���V�W�L�O�O���W�U�\�L�Q�J���W�R���Z�R�U�N

�I�R�U���Z�K�D�W���-�H�V�X�V���K�D�V���D�O�U�H�D�G�\���D�F�F�R�P�S�O�L�V�K�H�G�"

i (0%h4�803,�*4�/05�. "/� 803,*/(
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�� �� ���$�Q�G���Z�K�H�Q���W�K�H�\���K�D�G���S�H�U�I�R�U�P�H�G���H�Y�H�U�\�W�K�L�Q�J���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���/ �D�Z���R�I���W�K�H���/ �R�U�G��

�W�K�H�\���U�H�W�X�U�Q�H�G���L�Q�W�R���* �D�O�L�O�H�H�����W�R���W�K�H�L�U���R�Z�Q���W�R�Z�Q���R�I���1�D�]�D�U�H�W�K������ �� ���$�Q�G���W�K�H���F�K�L�O�G���J�U�H�Z

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

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

�E�U�D�W�H���3�D�V�V�R�Y�H�U���L�Q���-�H�U�X�V�D�O�H�P�����: �H���O�H�D�U�Q���G�X�U��

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

�R�Q���G�R�L�Q�J���+�L�V���)�D�W�K�H�U�­�V���Z�R�U�N���P�L�[�L�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H

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

�' �R���\�R�X���Z�R�Q�G�H�U���Z�K�H�U�H���+�H���Z�H�Q�W���D�W���Q�L�J�K�W���R�U

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

�+�H���Z�D�V���W�K�H�U�H�"���7�K�H���W�H�[�W���G�R�H�V�Q�­�W���V�D�\���E�X�W���L�W

�G�R�H�V���W�H�O�O���X�V���R�I���W�K�H���D�P�D�]�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���S�H�R��

�S�O�H���+�H���W�D�O�N�H�G���Z�L�W�K���D�V���W�K�H�\���K�H�D�U�G���+�L�V���T�X�H�V��

�W�L�R�Q�V���D�Q�G���O�L�V�W�H�Q�H�G���W�R���+�L�V���D�Q�V�Z�H�U�V��

�-�H�V�X�V���Z�D�V���Z�K�H�U�H���+�H���Z�D�Q�W�H�G���W�R���E�H�����: �H

�D�O�V�R�� �V�H�H�� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �V�L�G�H�� �R�I�� �W�K�L�V�� �V�W�R�U�\���� �W�K�H

�I�U�D�Q�W�L�F���S�D�U�H�Q�W�V���R�Q���D���W�K�U�H�H���G�D�\���T�X�H�V�W���W�R���´�Q�G

�W�K�H�L�U���V�R�Q�����,�­�P���V�X�U�H���W�K�H�L�U���H�P�R�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���U�X�Q��

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

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

�L�Q���W�K�H���W�H�P�S�O�H�����0�D�U�\�­�V���P�L�V�V�L�R�Q���W�R���V�D�Y�H���-�H�V�X�V

�Z�D�V���Q�R�W���-�H�V�X�V�­���P�L�V�V�L�R�Q���W�R���V�D�Y�H���P�D�Q�N�L�Q�G�����+�H

�N�Q�H�Z���Z�K�D�W���+�L�V���K�H�D�Y�H�Q�O�\���)�D�W�K�H�U���Z�D�Q�W�H�G���+�L�P

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

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

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

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

�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���J�U�R�X�S���W�K�D�W���M�X�V�W���V�W�L�F�N���Z�L�W�K

�\�R�X���I�R�U���D���O�R�Q�J���W�L�P�H�"���,���G�R�����,���U�H�P�H�P�E�H�U

�W�K�H���Q�L�J�K�W���W�K�D�W���V�R�P�H�R�Q�H���´�U�V�W���E�U�R�X�J�K�W���X�S���W�K�H

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

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

�: �R�D�K�����7�K�D�W���F�K�D�Q�J�H�G���P�\���Z�K�R�O�H���Z�D�\���R�I���W�K�L�Q�N�L�Q�J

�D�E�R�X�W���V�L�Q���D�Q�G���P�\���K�H�D�U�W���W�R�Z�D�U�G�V���* �R�G��

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

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

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

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

�R�X�W���W�K�D�W���W�K�H�\���D�U�H���W�U�\�L�Q�J���W�R���µ�H�H���I�U�R�P���W�K�H���Z�U�D�W�K

�W�R���F�R�P�H�����: �K�H�Q���W�K�H�\���W�K�H�Q���D�V�N���Z�K�D�W���W�R���G�R�����-�R�K�Q

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

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

�W�K�R�V�H���Z�K�R���K�D�Y�H���Q�R�Q�H�����D�Q�G���W�R���G�R���W�K�H���V�D�P�H���Z�L�W�K

�W�K�H�L�U���I�R�R�G�����7�R���W�K�H���W�D�[���F�R�O�O�H�F�W�R�U�V�����K�H���V�D�\�V���W�R

�R�Q�O�\���F�R�O�O�H�F�W���Z�K�D�W���W�K�H�\���D�U�H���D�X�W�K�R�U�L�]�H�G���W�R���F�R�O�O�H�F�W

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

�W�R���Q�R�W���H�[�W�R�U�W���P�R�Q�H�\���I�U�R�P���D�Q�\�R�Q�H���D�Q�G���W�R���E�H

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

�,�Q�� �V�K�R�U�W���� �-�R�K�Q�� �Z�D�V���W�H�O�O�L�Q�J�� �W�K�H�P�� �W�R�� �O�R�Y�H

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

�Z�D�\���L�Q���Z�K�L�F�K���&�K�U�L�V�W���O�R�Y�H�V���X�V�����: �H���F�D�Q�Q�R�W���F�R�P�H

�W�R���* �R�G���Z�D�Q�W�L�Q�J���W�R���O�R�Y�H���+�L�P���Z�K�L�O�H���Q�R�W���Z�D�Q�W�L�Q�J

�W�R���O�R�Y�H���+�L�V���S�H�R�S�O�H���W�R�R�����7�K�D�W�­�V���R�Q�H���R�I���W�K�H���E�H�D�X��

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

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

�L�Q�J���R�I���J�L�Y�L�Q�J�����W�L�P�H�����W�D�O�H�Q�W�V�����W�U�H�D�V�X�U�H�V�������/ �H�W�­�V���Q�R�W

�O�H�W���W�K�D�W���V�W�R�S���M�X�V�W���D�W���&�K�U�L�V�W�P�D�V�����/�H�W���X�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H

�W�R���O�R�Y�H���R�W�K�H�U�V���M�X�V�W���D�V���&�K�U�L�V�W���K�D�V���O�R�Y�H�G���X�V���Q�R

�P�D�W�W�H�U���W�K�H���V�H�D�V�R�Q���¢

�� ���+�H���V�D�L�G���W�K�H�U�H�I�R�U�H���W�R���W�K�H���F�U�R�Z�G�V���W�K�D�W���F�D�P�H���R�X�W���W�R���E�H���E�D�S�W�L�]�H�G���E�\���K�L�P�����ª�<�R�X���E�U�R�R�G���R�I���Y�L�S�H�U�V��

�: �K�R���Z�D�U�Q�H�G���\�R�X���W�R���µ�H�H���I�U�R�P���W�K�H���Z�U�D�W�K���W�R���F�R�P�H�"���� ���%�H�D�U���I�U�X�L�W�V���L�Q���N�H�H�S�L�Q�J���Z�L�W�K���U�H�S�H�Q�W�D�Q�F�H��

�$�Q�G���G�R���Q�R�W���E�H�J�L�Q���W�R���V�D�\���W�R���\�R�X�U�V�H�O�Y�H�V�����¬�: �H���K�D�Y�H���$�E�U�D�K�D�P���D�V���R�X�U���I�D�W�K�H�U���­���)�R�U���,���W�H�O�O���\�R�X�����* �R�G���L�V

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

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

�´�U�H���«������ ���$�Q�G���W�K�H���F�U�R�Z�G�V���D�V�N�H�G���K�L�P�����ª�: �K�D�W���W�K�H�Q���V�K�D�O�O���Z�H���G�R�"�«���������$�Q�G���K�H���D�Q�V�Z�H�U�H�G���W�K�H�P�����ª�: �K�R��

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

���� ���7�D�[���F�R�O�O�H�F�W�R�U�V���D�O�V�R���F�D�P�H���W�R���E�H���E�D�S�W�L�]�H�G���D�Q�G���V�D�L�G���W�R���K�L�P�����ª�7�H�D�F�K�H�U�����Z�K�D�W���V�K�D�O�O���Z�H���G�R�"�«������

�$�Q�G���K�H���V�D�L�G���W�R���W�K�H�P�����ª�&�R�O�O�H�F�W���Q�R���P�R�U�H���W�K�D�Q���\�R�X���D�U�H���D�X�W�K�R�U�L�]�H�G���W�R���G�R���«������ ���6�R�O�G�L�H�U�V���D�O�V�R���D�V�N�H�G

�K�L�P�����ª�$�Q�G���Z�H�����Z�K�D�W���V�K�D�O�O���Z�H���G�R�"�«���$�Q�G���K�H���V�D�L�G���W�R���W�K�H�P�����ª�' �R���Q�R�W���H�[�W�R�U�W���P�R�Q�H�\���I�U�R�P���D�Q�\�R�Q�H���E�\

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

�K�X�Q�J�U�\���S�H�R�S�O�H�����: �K�H�Q���Z�H���G�R���Z�H�O�O�����Z�H���Z�D�Q�W���W�R

�K�H�D�U���D�E�R�X�W���L�W�����6�R���P�D�Q�\���R�I���X�V���D�U�H���W�H�U�U�L�´�H�G���R�I

�E�H�L�Q�J���L�Q�V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�����1�R�Z�����W�K�H�U�H�­�V���Q�R�W�K�L�Q�J���Z�U�R�Q�J���Z�L�W�K

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

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

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

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

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

�D�Q�F�H���Z�H���Z�D�O�N���D�V���&�K�U�L�V�W�L�D�Q�V���D�Q�G���D�V���Z�H���Z�R�U�N���K�D�U�G���W�R���D�F��

�F�R�P�S�O�L�V�K���D�O�O���W�K�L�Q�J�V���I�R�U���R�X�U���. �L�Q�J���Z�L�W�K���H�[�F�H�O�O�H�Q�F�H�����2�I�W�H�Q��

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

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

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

�6�R�����K�R�Z���G�R���Z�H���G�R���W�K�L�V�"���+�R�Z���G�R���Z�H���Z�D�O�N���W�K�L�V���O�L�Q�H�"���,

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

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

�0�H�V�V�L�D�K�����-�R�K�Q���Z�D�V���N�L�O�O�L�Q�J���L�W�����L�I���\�R�X���N�Q�R�Z���Z�K�D�W���,���P�H�D�Q��

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

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

�W�K�H�\���W�K�L�Q�N���L�W�
�V���K�L�P�����$�Q�G���\�H�W�����K�H���F�K�R�V�H���W�R���V�H�W���W�K�H���U�H�F�R�U�G

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

�D�Q�G���Q�R�W���R�Q�O�\���W�K�D�W�����E�X�W���W�K�D�W���W�K�H�\���Z�R�X�O�G���D�F�W�X�D�O�O�\���N�Q�R�Z

�Z�K�R���K�H���Z�D�V�����7�K�H���R�Q�H���ª�Z�K�R���L�V���P�L�J�K�W�L�H�U�¡ �Z�K�R�V�H���V�D�Q�G�D�O�V���,

�D�P���Q�R�W���Z�R�U�W�K�\���W�R���X�Q�W�L�H�¡ ���+�H���Z�L�O�O���E�D�S�W�L�]�H���\�R�X���Z�L�W�K���W�K�H

�+�R�O�\���6�S�L�U�L�W���«���-�R�K�Q���K�D�V���R�Q�O�\���J�R�W���ª�Q�R�U�P�D�O�«���Z�D�W�H�U�����-�H�V�X�V�­

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

�W�R���W�H�O�O���W�K�H���S�H�R�S�O�H���Z�K�R���-�H�V�X�V���W�U�X�O�\���L�V�����Q�R�W���M�X�V�W���W�K�H���6�D�Y�L�R�U��

�E�X�W���D�O�V�R���W�K�H���M�X�G�J�H�����ª�W�R���F�O�H�D�U���+�L�V���W�K�U�H�V�K�L�Q�J���µ�R�R�U���W�R���J�D�W�K��

�H�U���W�K�H���Z�K�H�D�W�¡ ���W�K�H���F�K�D�I�I���+�H���Z�L�O�O���E�X�U�Q���«���-�R�K�Q���K�R�S�H�V���W�K�D�W
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�BWZ�6 S�Ô ^ SÒ SR�O\ R�bVS�a] cZ�TSZb�Wba�e ] `bV
/ �bV`WZZ�] T�V] ^ S��bVS�e SÒ g�e ] `ZR�`SX] WQSa
4] `�g] \ RS`�P`SOYa��O�\ Se �O\ R�UZ] `W] ca�[ ] `\

4OZZ�] \ �g] c`�Y\ SSa
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