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You should carefully consider the following risks and other information in this Annual Report on Form 10-K in evaluating the 
Company and its common stock. Any of the following risks, or other risks or uncertainties not presently known or currently 
deemed immaterial, could materially and adversely affect the Company’s business, results of operations or financial condition, 
and could, in turn, impact the trading price of the Company’s common stock. 

The ongoing novel coronavirus (COVID-19) pandemic and other similar epidemics, pandemics or widespread health crises could 
have a material adverse effect on the Company’s business, results of operations, cash flows and financial position. 
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Adverse Results from Litigation or Other Proceedings Could Impact the Company’s Business Practices and Operating Results. 
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Certain Provisions of the Company’s Restated Certificate of Incorporation, Amended and Restated By-laws and Delaware Law, 
the Company’s Third Amended and Restated Stockholder Rights Agreement and the Ownership of the Company’s Common Stock 
by the Murdoch Family Trust May Discourage Takeovers, and the Concentration of Ownership Will Affect the Voting Results of 
Matters Submitted for Stockholder Approval. 
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This discussion and analysis contains statements that constitute “forward-looking statements” within the meaning of Section 21E 
of the Securities Exchange Act of 1934, as amended (the “Exchange Act”), and Section 27A of the Securities Act of 1933, as 
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�$�V�V�H�W�V���L�Q���W�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

Equity losses of affiliates�±�(�T�X�L�W�\���O�R�V�V�H�V���R�I���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���E�\�����������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������D�V��
�F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���I�L�V�F�D�O���������������S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H���W�R���W�K�H���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���R�I���F�H�U�W�D�L�Q���H�T�X�L�W�\���P�H�W�K�R�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�����6�H�H���1�R�W�H�����±�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H��
�D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

Interest expense, net�±�,�Q�W�H�U�H�V�W���H�[�S�H�Q�V�H�����Q�H�W���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������G�H�F�U�H�D�V�H�G�����������P�L�O�O�L�R�Q���D�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���I�L�V�F�D�O��
�������������S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H���W�R���W�K�H���V�H�W�W�O�H�P�H�Q�W���R�I���F�D�V�K���I�O�R�Z���K�H�G�J�H�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���G�H�E�W���P�D�W�X�U�L�W�L�H�V���R�F�F�X�U�U�L�Q�J���L�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���T�X�D�U�W�H�U���R�I���I�L�V�F�D�O�������������D�Q�G��
�O�R�Z�H�U���W�K�L�U�G���S�D�U�W�\���L�Q�W�H�U�H�V�W���H�[�S�H�Q�V�H���G�X�H���W�R���U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V���R�I���P�D�W�X�U�L�Q�J���G�H�E�W���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V�����6�H�H���1�R�W�H�����±�%�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V���L�Q���W�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J��
�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V����

Other, net�±�2�W�K�H�U�����Q�H�W���G�H�F�U�H�D�V�H�G�����������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������D�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���I�L�V�F�D�O���������������6�H�H���1�R�W�H�������±
�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

Income tax expense�±�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���L�Q�F�R�P�H���W�D�[���H�[�S�H�Q�V�H���D�Q�G���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���W�D�[���U�D�W�H���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������Z�H�U�H����������
�P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����D�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���D�Q���L�Q�F�R�P�H���W�D�[���H�[�S�H�Q�V�H���D�Q�G���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���W�D�[���U�D�W�H���R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G�������� ����
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����I�R�U���I�L�V�F�D�O��



Segment Analysis

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

�6�H�J�P�H�Q�W���(�%�,�7�'�$���L�V���W�K�H���S�U�L�P�D�U�\���P�H�D�V�X�U�H���X�V�H�G���E�\���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���F�K�L�H�I���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�H�U���W�R���H�Y�D�O�X�D�W�H���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I����
�D�Q�G���D�O�O�R�F�D�W�H���U�H�V�R�X�U�F�H�V���Z�L�W�K�L�Q�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�����6�H�J�P�H�Q�W���(�%�,�7�'�$���S�U�R�Y�L�G�H�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���D�Q�G���H�T�X�L�W�\���D�Q�D�O�\�V�W�V��
�Z�L�W�K���D���P�H�D�V�X�U�H���W�R���D�Q�D�O�\�]�H���W�K�H���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���H�D�F�K���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���V�H�J�P�H�Q�W�V���D�Q�G���L�W�V���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���Y�D�O�X�H���D�J�D�L�Q�V�W��
�K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���G�D�W�D���D�Q�G���F�R�P�S�H�W�L�W�R�U�V�µ���G�D�W�D�����D�O�W�K�R�X�J�K���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���U�H�V�X�O�W�V���P�D�\���Q�R�W���E�H���L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�H���R�I���I�X�W�X�U�H���U�H�V�X�O�W�V�����D�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�L�V���K�L�J�K�O�\���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W���R�Q���P�D�Q�\���I�D�F�W�R�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���F�X�V�W�R�P�H�U���W�D�V�W�H�V���D�Q�G���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�V����

�7�R�W�D�O���6�H�J�P�H�Q�W���(�%�,�7�'�$���L�V���D���Q�R�Q���*�$�$�3���P�H�D�V�X�U�H���D�Q�G���V�K�R�X�O�G���E�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R�����Q�R�W���D�V���D���V�X�E�V�W�L�W�X�W�H���I�R�U�����Q�H�W���L�Q�F�R�P�H��
���O�R�V�V�������F�D�V�K���I�O�R�Z���D�Q�G���R�W�K�H�U���P�H�D�V�X�U�H�V���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���*�$�$�3�����,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����W�K�L�V���P�H�D�V�X�U�H���G�R�H�V��
�Q�R�W���U�H�I�O�H�F�W���F�D�V�K���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���W�R���I�X�Q�G���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���H�[�F�O�X�G�H�V���L�W�H�P�V�����V�X�F�K���D�V���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���D�Q�G���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���D�Q�G��
�U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�L�Q�J���F�K�D�U�J�H�V�����Z�K�L�F�K���D�U�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���L�Q���D�V�V�H�V�V�L�Q�J���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\��
�E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���7�R�W�D�O���6�H�J�P�H�Q�W���(�%�,�7�'�$���S�U�R�Y�L�G�H�V���X�V�H�I�X�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G��
�R�W�K�H�U���I�D�F�W�R�U�V���W�K�D�W���D�I�I�H�F�W���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���U�H�S�R�U�W�H�G���U�H�V�X�O�W�V�����6�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���E�\���H�[�F�O�X�G�L�Q�J���F�H�U�W�D�L�Q���R�Q�H���W�L�P�H���R�U��
�Q�R�Q���F�D�V�K���L�W�H�P�V���V�X�F�K���D�V���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���D�Q�G���U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�L�Q�J���F�K�D�U�J�H�V���D�Q�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q�����D�V���Z�H�O�O���D�V���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���G�L�V�W�R�U�W�L�R�Q�V��
�E�H�W�Z�H�H�Q���S�H�U�L�R�G�V���F�D�X�V�H�G���E�\���I�D�F�W�R�U�V���V�X�F�K���D�V���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�Q�G���F�D�S�L�W�D�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���D�Q�G���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���W�D�[���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���R�U���U�H�J�L�P�H�V�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\��
�S�U�R�Y�L�G�H�V���X�V�H�U�V���R�I���L�W�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���Z�L�W�K���L�Q�V�L�J�K�W���L�Q�W�R���E�R�W�K���L�W�V���F�R�U�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���I�D�F�W�R�U�V���W�K�D�W���D�I�I�H�F�W��
�U�H�S�R�U�W�H�G���U�H�V�X�O�W�V���E�H�W�Z�H�H�Q���S�H�U�L�R�G�V���E�X�W���Z�K�L�F�K���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���E�H�O�L�H�Y�H�V���D�U�H���Q�R�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���R�I���L�W�V���F�R�U�H���E�X�V�L�Q�H�V�V�����$�V���D���U�H�V�X�O�W�����X�V�H�U�V���R�I��
�W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���D�U�H���E�H�W�W�H�U���D�E�O�H���W�R���H�Y�D�O�X�D�W�H���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���W�K�H���F�R�U�H���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���U�H�V�X�O�W�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\��
�D�F�U�R�V�V���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���S�H�U�L�R�G�V����

�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H���U�H�F�R�Q�F�L�O�H�V���1�H�W�����O�R�V�V�����L�Q�F�R�P�H���W�R���7�R�W�D�O���6�H�J�P�H�Q�W���(�%�,�7�'�$���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U�V���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

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

�������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�1�H�W�����O�R�V�V�����L�Q�F�R�P�H ���� �������������������� ��������
�$�G�G��

�,�Q�F�R�P�H���W�D�[���H�[�S�H�Q�V�H �� ������ �� ��������
�2�W�K�H�U�����Q�H�W �� ���������� ����������
�,�Q�W�H�U�H�V�W���H�[�S�H�Q�V�H�����Q�H�W �� ������ �� ������
�(�T�X�L�W�\���O�R�V�V�H�V���R�I���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V �� ������ �� ������
�,�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���D�Q�G���U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�L�Q�J���F�K�D�U�J�H�V �� �������������� ��������
�'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q �� �������� �� ��������

�7�R�W�D�O���6�H�J�P�H�Q�W���(�%�,�7�'�$ ���� ���������������� ������������

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

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

�������� ��������
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�Y�R�O�X�P�H���G�H�F�O�L�Q�H�V�����S�D�U�W�L�D�O�O�\���R�I�I�V�H�W���E�\���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���W�K�H���D�G�R�S�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���Q�H�Z���U�H�Y�H�Q�X�H���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���V�W�D�Q�G�D�U�G�����F�R�Y�H�U���S�U�L�F�H���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���D�Q�G��
�G�L�J�L�W�D�O���V�X�E�V�F�U�L�E�H�U���J�U�R�Z�W�K����
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�V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���U�H�Y�H�Q�X�H�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G�����������P�L�O�O�L�R�Q�����S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H���W�R���V�L�Q�J�O�H���F�R�S�\���Y�R�O�X�P�H���G�H�F�O�L�Q�H�V�����P�D�L�Q�O�\���D�W��The Sun�����D�Q�G���W�K�H����������
�P�L�O�O�L�R�Q���Q�H�J�D�W�L�Y�H���L�P�S�D�F�W���R�I���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\���I�O�X�F�W�X�D�W�L�R�Q�V�����S�D�U�W�L�D�O�O�\���R�I�I�V�H�W���E�\���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���F�R�Y�H�U���S�U�L�F�H���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���D�F�U�R�V�V���P�D�V�W�K�H�D�G�V����
�7�K�H���G�H�F�U�H�D�V�H���Z�D�V���S�D�U�W�L�D�O�O�\���R�I�I�V�H�W���E�\���K�L�J�K�H�U���2�W�K�H�U���U�H�Y�H�Q�X�H�V���R�I�����������P�L�O�O�L�R�Q�����P�D�L�Q�O�\���G�X�H���W�R���W�K�H�����������P�L�O�O�L�R�Q���Q�H�W���E�H�Q�H�I�L�W���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H��
�H�[�L�W���I�U�R�P���W�K�H���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���I�R�U��Sun Bets���L�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���T�X�D�U�W�H�U���R�I���I�L�V�F�D�O���������������S�D�U�W�L�D�O�O�\���R�I�I�V�H�W���E�\���O�R�Z�H�U���E�U�D�Q�G���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���U�H�Y�H�Q�X�H�V�����7�K�H��
�L�P�S�D�F�W���R�I���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\���I�O�X�F�W�X�D�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���8���6�����G�R�O�O�D�U���D�J�D�L�Q�V�W���O�R�F�D�O���F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���D���U�H�Y�H�Q�X�H���G�H�F�U�H�D�V�H���R�I�����������P�L�O�O�L�R�Q�����R�U��
���������I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������D�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���I�L�V�F�D�O��������������
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News America Marketing 

�5�H�Y�H�Q�X�H�V���D�W���1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���Z�H�U�H�������������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H�����������������������D���G�H�F�U�H�D�V�H���R�I�����������P�L�O�O�L�R�Q�����R�U��
���������D�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���I�L�V�F�D�O�������������U�H�Y�H�Q�X�H�V���R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q�����7�K�H���G�H�F�U�H�D�V�H���Z�D�V���S�U�L�P�D�U�L�O�\���U�H�O�D�W�H�G���W�R�����������P�L�O�O�L�R�Q���R�I���O�R�Z�H�U���K�R�P�H��
�G�H�O�L�Y�H�U�H�G���U�H�Y�H�Q�X�H�V�����Z�K�L�F�K���L�Q�F�O�X�G�H���I�U�H�H���V�W�D�Q�G�L�Q�J���L�Q�V�H�U�W���S�U�R�G�X�F�W�V�����P�D�L�Q�O�\���G�X�H���W�R���O�R�Z�H�U���Y�R�O�X�P�H��
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Current Financial Condition
�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���V�R�X�U�F�H���R�I���O�L�T�X�L�G�L�W�\���L�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O�O�\���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���I�X�Q�G�V���D�Q�G���F�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���R�Q���K�D�Q�G�����$�V���R�I���-�X�Q�H����������
�������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���F�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���Z�H�U�H���������������E�L�O�O�L�R�Q�����7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���D�O�V�R���K�D�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���F�D�S�D�F�L�W�\���X�Q�G�H�U���W�K�H��
�����������1�H�Z�V���&�R�U�S���&�U�H�G�L�W���)�D�F�L�O�L�W�\�����D�V���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�O�R�Z�����D�Q�G���F�H�U�W�D�L�Q���R�W�K�H�U���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V�����D�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���E�H�O�R�Z�����D�Q�G���H�[�S�H�F�W�V���W�R���K�D�Y�H���D�F�F�H�V�V���W�R��
�W�K�H���Z�R�U�O�G�Z�L�G�H���F�U�H�G�L�W���D�Q�G���F�D�S�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�V�����V�X�E�M�H�F�W���W�R���P�D�U�N�H�W���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����L�Q���R�U�G�H�U���W�R���L�V�V�X�H���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���G�H�E�W���L�I���Q�H�H�G�H�G���R�U���G�H�V�L�U�H�G�����7�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���H�[�S�H�F�W�V���W�K�H�V�H���H�O�H�P�H�Q�W�V���R�I���O�L�T�X�L�G�L�W�\���Z�L�O�O���H�Q�D�E�O�H���L�W���W�R���P�H�H�W���L�W�V���O�L�T�X�L�G�L�W�\���Q�H�H�G�V���I�R�U���D�W���O�H�D�V�W���W�K�H���Q�H�[�W���������P�R�Q�W�K�V����
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���U�H�S�D�\�P�H�Q�W���R�I���L�Q�G�H�E�W�H�G�Q�H�V�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���Z�L�O�O���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���U�H�Y�L�H�Z���L�W�V���O�L�T�X�L�G�L�W�\���Q�H�H�G�V���L�Q���O�L�J�K�W���R�I���W�K�H���E�X�V�L�Q�H�V�V��
�D�Q�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���L�P�S�D�F�W�V���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P���&�2�9�,�'���������D�Q�G���K�D�V���W�D�N�H�Q���Y�D�U�L�R�X�V���V�W�H�S�V���W�R���R�I�I�V�H�W���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���&�2�9�,�'�����������L�Q�F�O�X�G�L�Q�J��
�U�H�G�X�F�L�Q�J���Y�D�U�L�D�E�O�H���F�R�V�W�V���D�Q�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J���F�R�V�W���V�D�Y�L�Q�J�V���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���D�F�U�R�V�V���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���D�V���G�L�V�F�X�V�V�H�G���D�E�R�Y�H�����$�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\��
�E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���L�W�V���F�D�V�K���R�Q���K�D�Q�G���D�Q�G���I�X�W�X�U�H���F�D�V�K���I�U�R�P���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���L�W�V���D�F�F�H�V�V���W�R���W�K�H���F�U�H�G�L�W���D�Q�G���F�D�S�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�V�����Z�L�O�O��
�S�U�R�Y�L�G�H���D�G�H�T�X�D�W�H���U�H�V�R�X�U�F�H�V���W�R���I�X�Q�G���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���Q�H�H�G�V���I�R�U���D�W���O�H�D�V�W���W�K�H���Q�H�[�W���������P�R�Q�W�K�V�����L�W�V���D�F�F�H�V�V���W�R�����D�Q�G���W�K�H��
�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���R�I�����I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���R�Q���D�F�F�H�S�W�D�E�O�H���W�H�U�P�V���L�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H���Z�L�O�O���E�H���D�I�I�H�F�W�H�G���E�\���P�D�Q�\���I�D�F�W�R�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�������L�����W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�G��
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���D�Q�G���R�U���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����D�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�������L�L�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���F�U�H�G�L�W���U�D�W�L�Q�J�V���D�Q�G���R�U��
�W�K�H���F�U�H�G�L�W���U�D�W�L�Q�J���R�I���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V�����D�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�������L�L�L�����W�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���D�Q�\���U�H�O�H�Y�D�Q�W���G�H�E�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�����F�U�H�G�L�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V����
�L�Q�G�H�Q�W�X�U�H�V���D�Q�G���V�L�P�L�O�D�U���R�U���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���G�R�F�X�P�H�Q�W�V�������L�Y�����W�K�H���O�L�T�X�L�G�L�W�\���R�I���W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���F�U�H�G�L�W���D�Q�G���F�D�S�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�V�����D�Q�G�����Y�����W�K�H���V�W�D�W�H���R�I���W�K�H��
�H�F�R�Q�R�P�\�����6�R�P�H���R�I���W�K�H�V�H���I�D�F�W�R�U�V���P�D�\���E�H���D�G�Y�H�U�V�H�O�\���L�P�S�D�F�W�H�G���E�\���&�2�9�,�'���������D�Q�G���W�K�H�U�H���F�D�Q���E�H���Q�R���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���W�K�D�W���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���Z�L�O�O��
�F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���K�D�Y�H���D�F�F�H�V�V���W�R���W�K�H���F�U�H�G�L�W���D�Q�G���F�D�S�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�V���R�Q���D�F�F�H�S�W�D�E�O�H���W�H�U�P�V�����6�H�H���3�D�U�W���,�����²�,�W�H�P�����$�����5�L�V�N���)�D�F�W�R�U�V�³���I�R�U���I�X�U�W�K�H�U��
�G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q��

�$�V���R�I���-�X�Q�H�����������������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���D�V�V�H�W�V���L�Q�F�O�X�G�H�G�������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���F�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���W�K�D�W���Z�H�U�H���K�H�O�G���E�\���L�W�V��
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Reconciliation of Free Cash Flow Available to News Corporation

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





�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H���V�X�P�P�D�U�L�]�H�V���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���P�D�W�H�U�L�D�O���I�L�U�P���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V���D�V���R�I���-�X�Q�H��������������������

�$�V���R�I���-�X�Q�H������������������

�3�D�\�P�H�Q�W�V���'�X�H���E�\���3�H�U�L�R�G

�7�R�W�D�O
�/�H�V�V���W�K�D�Q����

�\�H�D�U ���������\�H�D�U�V ���������\�H�D�U�V
�0�R�U�H���W�K�D�Q

�����\�H�D�U�V

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

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



Contingencies

�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�R�X�W�L�Q�H�O�\���L�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���Y�D�U�L�R�X�V���O�H�J�D�O���S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V�����F�O�D�L�P�V���D�Q�G���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�D�O���L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�V���R�U���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J��
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Goodwill and Indefinite-lived Intangible Assets
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�I�R�U���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W�����+�R�Z�H�Y�H�U�����L�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���F�R�Q�F�O�X�G�H�V���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���R�U���H�O�H�F�W�V���Q�R�W���W�R���S�H�U�I�R�U�P���W�K�H���T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�����W�K�H�Q���L�W���L�V��
�U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���S�H�U�I�R�U�P���D���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���E�X�V�L�Q�H�V�V�����D�Q�G���F�R�P�S�D�U�H���W�K�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���D��
�U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W���Z�L�W�K���L�W�V���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���J�R�R�G�Z�L�O�O�����7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�V���W�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���D���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W���S�U�L�P�D�U�L�O�\��
�E�\���X�V�L�Q�J���E�R�W�K���D���G�L�V�F�R�X�Q�W�H�G���F�D�V�K���I�O�R�Z���D�Q�D�O�\�V�L�V���D�Q�G���P�D�U�N�H�W���E�D�V�H�G���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���D�S�S�U�R�D�F�K��
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Programming Costs



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

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

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

�(�[�S�H�F�W�H�G���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q �������� ��������
�(�[�S�H�F�W�H�G���U�H�W�X�U�Q ������ ������
�$�F�W�X�D�O���U�H�W�X�U�Q �������� ������
�*�D�L�Q�����/�R�V�V�� ������ ������
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�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���Z�L�O�O���X�V�H���D���Z�H�L�J�K�W�H�G���D�Y�H�U�D�J�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q���R�I���������� ���I�R�U���I�L�V�F�D�O�������������E�D�V�H�G���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�O�\���R�Q���D���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I��
�F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W���P�L�[���D�Q�G���D�Q���H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q���R�I���I�X�W�X�U�H���O�R�Q�J���W�H�U�P���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�H�W�X�U�Q�V�����7�K�H���D�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���Q�H�W���S�U�H���W�D�[���O�R�V�V�H�V���R�Q���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V��
�S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V���D�V���R�I���-�X�Q�H���������������������Z�H�U�H���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������P�L�O�O�L�R�Q���Z�K�L�F�K���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���W�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V���D�V���R�I���-�X�Q�H�����������������������7�K�L�V���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�I�����������P�L�O�O�L�R�Q���Z�D�V���S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H���W�R���G�H�F�U�H�D�V�H�G���G�L�V�F�R�X�Q�W���U�D�W�H�V�����/�R�Z�H�U��
�G�L�V�F�R�X�Q�W���U�D�W�H�V���L�Q�F�U�H�D�V�H���S�U�H�V�H�Q�W���Y�D�O�X�H�V���R�I���E�H�Q�H�I�L�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���L�Q�F�U�H�D�V�H���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���G�H�I�H�U�U�H�G���O�R�V�V�H�V���D�Q�G���D�O�V�R���L�Q�F�U�H�D�V�H��
�V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���\�H�D�U���E�H�Q�H�I�L�W���F�R�V�W�V�����+�L�J�K�H�U���G�L�V�F�R�X�Q�W���U�D�W�H�V���G�H�F�U�H�D�V�H���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���Y�D�O�X�H�V���R�I���E�H�Q�H�I�L�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���U�H�G�X�F�H���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V��
�D�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���Q�H�W���O�R�V�V���D�Q�G���K�D�Y�H���D���P�L�Q�L�P�D�O���L�P�S�D�F�W���R�Q���E�H�Q�H�I�L�W���F�R�V�W�V�����7�K�H�V�H���G�H�I�H�U�U�H�G���O�R�V�V�H�V���D�U�H���E�H�L�Q�J���V�\�V�W�H�P�D�W�L�F�D�O�O�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���L�Q��
�I�X�W�X�U�H���Q�H�W���S�H�U�L�R�G�L�F���E�H�Q�H�I�L�W���F�R�V�W�V�����L�Q�F�R�P�H�����L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���$�6�&�������������²�&�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q�±�5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���%�H�Q�H�I�L�W�V���³���8�Q�U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G��
�O�R�V�V�H�V���I�R�U���W�K�H���S�U�L�P�D�U�\���S�O�D�Q�V���L�Q���H�[�F�H�V�V���R�I�����������R�I���W�K�H���J�U�H�D�W�H�U���R�I���W�K�H���P�D�U�N�H�W���U�H�O�D�W�H�G���Y�D�O�X�H���R�I���S�O�D�Q���D�V�V�H�W�V���R�U���W�K�H���S�O�D�Q�µ�V���S�U�R�M�H�F�W�H�G��
�E�H�Q�H�I�L�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���D�U�H���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���R�Y�H�U���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���O�L�I�H���H�[�S�H�F�W�D�Q�F�\���I�R�U���S�O�D�Q���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���I�R�U���W�K�H���S�U�L�P�D�U�\���S�O�D�Q�V��

�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���P�D�G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���R�I�����������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G�����������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���L�W�V���I�X�Q�G�H�G���S�H�Q�V�L�R�Q���S�O�D�Q�V���L�Q���I�L�V�F�D�O�������������D�Q�G��������������
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����)�X�W�X�U�H���S�O�D�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���D�U�H���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���X�S�R�Q���D�F�W�X�D�O���S�O�D�Q���D�V�V�H�W���U�H�W�X�U�Q�V�����V�W�D�W�X�W�R�U�\���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H��
�P�R�Y�H�P�H�Q�W�V�����$�V�V�X�P�L�Q�J���W�K�D�W���D�F�W�X�D�O���S�O�D�Q���U�H�W�X�U�Q�V���D�U�H���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���H�[�S�H�F�W�H�G���S�O�D�Q���U�H�W�X�U�Q�V���L�Q���I�L�V�F�D�O�������������D�Q�G��
�E�H�\�R�Q�G�����D�Q�G���W�K�D�W���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���U�H�P�D�L�Q���F�R�Q�V�W�D�Q�W�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�V���W�K�D�W���L�W���Z�L�O�O���P�D�N�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���R�I���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��
���������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���I�L�V�F�D�O���������������7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���Z�L�O�O���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���P�D�N�H���Y�R�O�X�Q�W�D�U�\���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���D�V���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���W�K�H���I�X�Q�G�H�G���V�W�D�W�X�V��
�R�I���W�K�H���S�O�D�Q�V�����6�H�H���1�R�W�H�������±�2�W�K�H�U���3�R�V�W�U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���%�H�Q�H�I�L�W�V���L�Q���W�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

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

�7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V

����





�%�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H�����������������������D���R�Q�H���F�H�Q�W���F�K�D�Q�J�H���L�Q���H�D�F�K���R�I���W�K�H���8���6�����G�R�O�O�D�U���$�X�V�W�U�D�O�L�D�Q���G�R�O�O�D�U���D�Q�G���W�K�H���8���6�����G�R�O�O�D�U��



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

�&�U�H�G�L�W���5�L�V�N

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

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



�,�7�(�0�������� �)�,�1�$�1�&�,�$�/���6�7�$�7�(�0�(�1�7�6���$�1�'���6�8�3�3�/�(�0�(�1�7�$�5�<���'�$�7�$

�1�(�:�6���&�2�5�3�2�5�$�7�,�2�1
�,�1�'�(�;���7�2���)�,�1�$�1�&�,�$�/���6�7�$�7�(�0�(�1�7�6

�3�D�J�H

�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�µ�V���5�H�S�R�U�W���R�Q���,�Q�W�H�U�Q�D�O���&�R�Q�W�U�R�O���2�Y�H�U���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���5�H�S�R�U�W�L�Q�J����

�5�H�S�R�U�W�V���R�I���,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���3�X�E�O�L�F���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���)�L�U�P ����

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U�V���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������������������D�Q�G��������������

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���&�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���/�R�V�V���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U�V���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������������������D�Q�G��������������

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���%�D�O�D�Q�F�H���6�K�H�H�W�V���D�V���R�I���-�X�Q�H���������������������D�Q�G���������� ����

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���&�D�V�K���)�O�R�Z�V���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U�V���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������������������D�Q�G��������������

�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���(�T�X�L�W�\���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U�V���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������������������D�Q�G��������������

�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V ����

�7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V

����



�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�µ�V���5�H�S�R�U�W���R�Q���,�Q�W�H�U�Q�D�O���&�R�Q�W�U�R�O���2�Y�H�U���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���5�H�S�R�U�W�L�Q�J���I�R�U���-�X�Q�H������������������

�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���1�H�Z�V���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���L�V���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���D�Q�G���P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���D�G�H�T�X�D�W�H���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�U�H�S�R�U�W�L�Q�J���D�V���G�H�I�L�Q�H�G���L�Q���5�X�O�H�V�������D���������I�����D�Q�G�������G���������I�����X�Q�G�H�U���W�K�H���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���(�[�F�K�D�Q�J�H���$�F�W���R�I���������������D�V���D�P�H�Q�G�H�G�����D�Q�G���I�R�U���W�K�H��
�D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J�����1�H�Z�V���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�µ�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�U�H�S�R�U�W�L�Q�J���L�V���D���S�U�R�F�H�V�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���W�K�H���U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���D�Q�G���W�K�H���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q��
�R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���I�R�U���H�[�W�H�U�Q�D�O���S�X�U�S�R�V�H�V���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���D�F�F�H�S�W�H�G���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I��
�$�P�H�U�L�F�D�����7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���L�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�R�V�H���S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���W�K�D�W��

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

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

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

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

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

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

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



�5�H�S�R�U�W���R�I���,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���5�H�J�L�V�W�H�U�H�G���3�X�E�O�L�F���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���)�L�U�P





�9�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���J�R�R�G�Z�L�O�O���D�Q�G���L�Q�G�H�I�L�Q�L�W�H���O�L�Y�H�G���L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���D�V�V�H�W�V

Description of the 
Matter

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

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

How We Addressed 
the Matter in Our 
Audit

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

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

�1�R�W�H�V �������� �������� ��������

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

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

�'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q �� �������� �� �������� �� ��������
�2�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H���H�[�S�H�Q�V�H ���� �� �������� �� �±�� �� �±��
�(�T�X�L�W�\���O�R�V�V�H�V���R�I���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V �� �� ������ �� ������ �� ������������
�&�D�V�K���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���U�H�F�H�L�Y�H�G���I�U�R�P���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V�� ���� �� ������ �� ����
�,�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���F�K�D�U�J�H�V ������ �� �������������� ������ �� ��������
�2�W�K�H�U�����Q�H�W ���� �� ���������� ������������ ��������
�'�H�I�H�U�U�H�G���L�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V���D�Q�G���W�D�[�H�V���S�D�\�D�E�O�H���� �� ������������ �±�� �� ��������
�&�K�D�Q�J�H���L�Q���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����Q�H�W���R�I���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V��

�5�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���D�V�V�H�W�V �� ������������������ �������� �� ������������
�,�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V�����Q�H�W �� ���� �� ������������ ����������
�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �������������� �������������� ������

�1�H�W���F�D�V�K���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�� �������� �� �������� �� ��������
�,�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��

�&�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V �� �������������� �������������� ������������
�$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V�����Q�H�W���R�I���F�D�V�K���D�F�T�X�L�U�H�G �� ������������ �������������� ����������
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���H�T�X�L�W�\���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V���D�Q�G���R�W�K�H�U�� ���������� ���������� ����������
�2�W�K�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V �� ������ �� ������������ ����������
�3�U�R�F�H�H�G�V���I�U�R�P���S�U�R�S�H�U�W�\�����S�O�D�Q�W���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�Q�G���R�W�K�H�U���D�V�V�H�W��
�G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V �� ������ �� �������� �� ��������
�2�W�K�H�U�����Q�H�W �� ���� �� ������ �� ������

�1�H�W���F�D�V�K���X�V�H�G���L�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V �� �������������� �������������� ������������
�)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��

�%�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V �� �� �������� �� �������� �� ������
�5�H�S�D�\�P�H�Q�W���R�I���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V �� �� ������������������ ������������������ ������������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�V���S�D�L�G �� �������������� �������������� ������������
�2�W�K�H�U�����Q�H�W �� ������������ ������������ ������������

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

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

�$�V���5�H�S�R�U�W�H�G

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

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�'�L�J�L�W�D�O���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���6�H�U�Y�L�F�H�V�� �������������� ���������� ������������

�6�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���9�L�G�H�R���6�H�U�Y�L�F�H�V�� �������������� ���������� ������������

�'�R�Z���-�R�Q�H�V �� �������������� ���������� ������������

�%�R�R�N���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J �� �������������� ���������� ������������

�1�H�Z�V���0�H�G�L�D �� ������������������ ������������ ����������������

�2�W�K�H�U �� �������������� ������ �� ������������

�6�H�O�O�L�Q�J�����J�H�Q�H�U�D�O���D�Q�G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�� ������������������ �±�� �� ����������������

�$�O�V�R�����L�Q���I�L�V�F�D�O���������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���6�S�R�Q�V�R�U�V�K�L�S���U�H�Y�H�Q�X�H�V���D�W���L�W�V���'�R�Z���-�R�Q�H�V���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W���D�Q�G��
�0�H�U�F�K�D�Q�G�L�V�L�Q�J���U�H�Y�H�Q�X�H�V���D�W���W�K�H���1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W���I�U�R�P���2�W�K�H�U���U�H�Y�H�Q�X�H�V���W�R���$�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���U�H�Y�H�Q�X�H�V���D�V���W�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\���E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���W�K�H���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���P�R�U�H���D�F�F�X�U�D�W�H�O�\���U�H�I�O�H�F�W�V���W�K�H���Q�D�W�X�U�H���R�I���W�K�R�V�H���U�H�Y�H�Q�X�H���V�W�U�H�D�P�V�����7�K�H�V�H���U�H�Y�H�Q�X�H��
�U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���W�R�W�D�O�H�G�����������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H��������������������

Use of estimates

�7�K�H���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�\���Z�L�W�K���*�$�$�3���U�H�T�X�L�U�H�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���W�R���P�D�N�H��
�H�V�W�L�P�D�W�H�V���D�Q�G���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���D�I�I�H�F�W���W�K�H���D�P�R�X�Q�W�V���W�K�D�W���D�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���W�K�H���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J��
�G�L�V�F�O�R�V�X�U�H�V�����7�K�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�Q�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���L�P�S�D�F�W�V���R�I���W�K�H���U�H�F�H�Q�W���Q�R�Y�H�O���F�R�U�R�Q�D�Y�L�U�X�V�����²�&�2�9�,�'�������³����
�S�D�Q�G�H�P�L�F���K�D�V���E�H�H�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���L�Q���P�D�N�L�Q�J���W�K�R�V�H���H�V�W�L�P�D�W�H�V���D�Q�G���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V�����$�F�W�X�D�O���U�H�V�X�O�W�V���F�R�X�O�G���G�L�I�I�H�U���I�U�R�P���W�K�R�V�H���H�V�W�L�P�D�W�H�V��

Cash and cash equivalents

�&�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���F�R�Q�V�L�V�W���R�I���F�D�V�K���R�Q���K�D�Q�G���D�Q�G���R�W�K�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���D�U�H���U�H�D�G�L�O�\���F�R�Q�Y�H�U�W�L�E�O�H���L�Q�W�R���F�D�V�K���Z�L�W�K���R�U�L�J�L�Q�D�O��
�P�D�W�X�U�L�W�L�H�V���R�I���W�K�U�H�H���P�R�Q�W�K�V���R�U���O�H�V�V�����7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���F�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���D�V���R�I���-�X�Q�H���������������������D�Q�G�������������D�O�V�R���L�Q�F�O�X�G�H�V��
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Property, plant and equipment
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Goodwill and intangible assets
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�F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���D���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W���Z�L�W�K���L�W�V���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���J�R�R�G�Z�L�O�O�����,�I���W�K�U�R�X�J�K���D���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���W�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�V���W�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���D���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W���H�[�F�H�H�G�V���L�W�V���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W�����W�K�H���J�R�R�G�Z�L�O�O���R�I���W�K�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W���L�V��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���Q�R�W���W�R���E�H���L�P�S�D�L�U�H�G�����,�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���F�R�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�D�W���W�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W���L�V���O�H�V�V���W�K�D�Q���L�W�V���F�D�U�U�\�L�Q�J���Y�D�O�X�H�����D�Q��
�L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���Z�L�O�O���E�H���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���I�R�U���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���E�\���Z�K�L�F�K���W�K�H���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���H�[�F�H�H�G�V���W�K�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W�µ�V���I�D�L�U���Y�D�O�X�H��

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



Borrowings

�/�R�D�Q�V���D�Q�G���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V���D�U�H���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���D�W���W�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���U�H�F�H�L�Y�H�G�����7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���F�R�V�W�V���D�U�H���U�H�F�R�U�G�H�G���Z�L�W�K�L�Q��
�F�X�U�U�H�Q�W���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�����F�X�U�U�H�Q�W���S�R�U�W�L�R�Q�����D�Q�G���Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�����O�R�Q�J���W�H�U�P���S�R�U�W�L�R�Q�����L�Q���W�K�H���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���%�D�O�D�Q�F�H���6�K�H�H�W�V�����7�K�H�\��
�D�U�H���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���D�W���D�P�R�U�W�L�]�H�G���F�R�V�W���X�V�L�Q�J���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���L�Q�W�H�U�H�V�W���P�H�W�K�R�G�����'�H�E�W���P�D�\���E�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���H�[�W�L�Q�J�X�L�V�K�H�G���Z�K�H�Q���L�W��
�K�D�V���E�H�H�Q���P�R�G�L�I�L�H�G���D�Q�G���W�K�H���W�H�U�P�V���R�I���W�K�H���Q�H�Z���G�H�E�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G���R�O�G���G�H�E�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�U�H���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���G�L�I�I�H�U�H�Q�W�����D�V���W�K�D�W���W�H�U�P���L�V��
�G�H�I�L�Q�H�G���L�Q���W�K�H���G�H�E�W���P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���J�X�L�G�D�Q�F�H���L�Q���$�6�&�����������������²�'�H�E�W�±�0�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���(�[�W�L�Q�J�X�L�V�K�P�H�Q�W�V���³���7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���F�O�D�V�V�L�I�L�H�V��



Long-lived assets

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



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

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

Consumer revenues

�5�H�Y�H�Q�X�H���I�U�R�P���W�K�H���V�D�O�H���R�I���S�K�\�V�L�F�D�O���E�R�R�N�V���D�Q�G���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���E�R�R�N�V�����²�H���E�R�R�N�V�³�����L�V���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���D�W���W�K�H���S�R�L�Q�W���L�Q���W�L�P�H���R�I���S�K�\�V�L�F�D�O���U�H�F�H�L�S�W���E�\��
�W�K�H���F�X�V�W�R�P�H�U���R�U���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���G�H�O�L�Y�H�U�\�����6�X�F�K���D�P�R�X�Q�W�V���D�U�H���U�H�F�R�U�G�H�G���Q�H�W���R�I���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���I�R�U���U�H�W�X�U�Q�V���D�Q�G���S�D�\�P�H�Q�W�V���W�R���F�X�V�W�R�P�H�U�V�����,�I���W�K�H��
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Earnings (loss) per share
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Equity-based compensation
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Issued





Other revenue disclosures
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�K�D�V���E�H�H�Q���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���Q�R�Q�F�R�Q�W�U�R�O�O�L�Q�J���L�Q�W�H�U�H�V�W��
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�2�W�K�H�U���Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V �� ��������

�7�R�W�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�V�V�X�P�H�G �� ������������
�1�H�W���D�V�V�H�W�V���D�F�T�X�L�U�H�G ���� ������������

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



�6�P�D�U�W�O�L�Q�H���+�R�P�H���/�R�D�Q�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G

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



�1�2�7�(���������,�1�9�(�6�7�0�(�1�7�6

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

�2�Z�Q�H�U�V�K�L�S��
�3�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���D�V��

�R�I���-�X�Q�H����������
��������

�$�V���R�I���-�X�Q�H��������

�������� ��������



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

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

�,�P�S�D�L�U�P�H�Q�W�V���R�I���(�T�X�L�W�\���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V

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

�6�X�P�P�D�U�L�]�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q

�6�X�P�P�D�U�L�]�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�R�U���)�R�[�W�H�O���I�R�U���I�L�V�F�D�O�������������W�K�U�R�X�J�K���$�S�U�L�O���������������������S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���8���6�����*�$�$�3����
�Z�D�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�����L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V����



�'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���U�H�O�D�W�H�G���W�R���S�U�R�S�H�U�W�\�����S�O�D�Q�W���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���Z�D�V�������������P�L�O�O�L�R�Q���������������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G�������������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���W�K�H��
�I�L�V�F�D�O���\�H�D�U�V���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����7�K�L�V���L�Q�F�O�X�G�H�V���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���F�D�S�L�W�D�O�L�]�H�G���V�R�I�W�Z�D�U�H���R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q����
�����������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G�������������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U�V���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���������������������������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\��

�)�L�[�H�G���$�V�V�H�W���,�P�S�D�L�U�P�H�Q�W�V

�'�X�U�L�Q�J���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H�����������������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���W�R�W�D�O���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���F�K�D�U�J�H�V���R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q���D�W��
�1�H�Z�V���8�.���D�Q�G���1�H�Z�V���&�R�U�S���$�X�V�W�U�D�O�L�D����

�'�X�U�L�Q�J���W�K�H���I�R�X�U�W�K���T�X�D�U�W�H�U���R�I���I�L�V�F�D�O���������������D�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���O�R�Q�J���U�D�Q�J�H���S�O�D�Q�Q�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�H�G�X�F�H�G���L�W�V���R�X�W�O�R�R�N��





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





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

���K��



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



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

�&�R�Y�H�Q�D�Q�W�V

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

�)�X�W�X�U�H���P�D�W�X�U�L�W�L�H�V

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

�$�V���R�I���-�X�Q�H����������
��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�)�L�V�F�D�O���������� ���� ������
�)�L�V�F�D�O���������� �� ��������
�)�L�V�F�D�O���������� �� ��������
�)�L�V�F�D�O���������� �� �±��
�)�L�V�F�D�O���������� �� ��������
�7�K�H�U�H�D�I�W�H�U �� ������

�1�2�7�(�����������/�(�$�6�(�6

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

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

�5�H�Q�W���H�[�S�H�Q�V�H���I�R�U���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H�V���L�V���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���R�Q���D���V�W�U�D�L�J�K�W���O�L�Q�H���E�D�V�L�V���R�Y�H�U���W�K�H���O�H�D�V�H���W�H�U�P�����6�X�F�K���D�P�R�X�Q�W�V���D�U�H���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���Z�L�W�K�L�Q��
�H�L�W�K�H�U���6�H�O�O�L�Q�J�����J�H�Q�H�U�D�O���D�Q�G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���R�U���2�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V���L�Q���W�K�H���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���Q�D�W�X�U�H���R�I���W�K�H���O�H�D�V�H����
�'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���H�[�S�H�Q�V�H���U�H�O�D�W�H�G���W�R���I�L�Q�D�Q�F�H���O�H�D�V�H���U�L�J�K�W���R�I���X�V�H���D�V�V�H�W�V���L�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���Z�L�W�K�L�Q���'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���L�Q�W�H�U�H�V�W��
�H�[�S�H�Q�V�H���U�H�O�D�W�H�G���W�R���I�L�Q�D�Q�F�H���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���L�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���Z�L�W�K�L�Q���,�Q�W�H�U�H�V�W���H�[�S�H�Q�V�H�����Q�H�W���L�Q���W�K�H���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����9�D�U�L�D�E�O�H���O�H�D�V�H��

�7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V

�1�(�:�6���&�2�5�3�2�5�$�7�,�2�1

�1�2�7�(�6���7�2���7�+�(���&�2�1�6�2�/�,�'�$�7�(�'���)�,�1�$�1�&�,�$�/���6�7�$�7�(�0�(�1�7�6

������



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



�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�H���O�H�D�V�H�V���X�Q�G�H�U���$�6�8������������������

�$�V���R�I���-�X�Q�H������������������

�2�S�H�U�D�W�L�Q�J��
�/�H�D�V�H�V

�)�L�Q�D�Q�F�H��
�/�H�D�V�H�V

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

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

�-�X�Q�H������������������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�&�D�V�K���S�D�L�G�������2�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V ���� ��������

�&�D�V�K���S�D�L�G�������)�L�Q�D�Q�F�H���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�������S�U�L�Q�F�L�S�D�O �� ����

�&�D�V�K���S�D�L�G�������)�L�Q�D�Q�F�H���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�������L�Q�W�H�U�H�V�W �� ����

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



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

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

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

�-�X�Q�H������������������ �-�X�Q�H������������������

�/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O���� �7�R�W�D�O �/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O���� �7�R�W�D�O

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�$�V�V�H�W�V��

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

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

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

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

�(�T�X�L�W�\���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�� �� ������ �� �±�� �� �������� �� �������� �� ������ �� �±�� �� �������� �� ��������

�7�R�W�D�O���D�V�V�H�W�V ���� ������ ���� �������� ���� �������� ���� �������� ���� ������ ���� �������� ���� �������� ���� ��������

�/�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V��

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

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

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

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

�7�R�W�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���� �±�� ���� ������ ���� �±�� ���� ������ ���� �±�� ���� ������ ���� ������ ���� ������



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

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

�������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�%�D�O�D�Q�F�H�±�E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���\�H�D�U�����D�� �� �������� �� ��������
�$�G�G�L�W�L�R�Q�V�����E��

�� ������ �� ����
�6�D�O�H�V �� �±�� �� ����������
�0�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V �� ���������� ��������
�)�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���D�Q�G���R�W�K�H�U �� ���������� ����������
�%�D�O�D�Q�F�H�±�H�Q�G���R�I���\�H�D�U ���� �������� ���� ��������

�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B

���D�� �$�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���W�K�H���D�G�R�S�W�L�R�Q���R�I���$�6�8�������������������G�X�U�L�Q�J���W�K�H���I�L�U�V�W���T�X�D�U�W�H�U���R�I���I�L�V�F�D�O���������������W�K�H���F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H���Q�H�W���X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V��
���O�R�V�V�H�V�����I�R�U���W�K�H�V�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���F�R�Q�W�D�L�Q�H�G���Z�L�W�K�L�Q���$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���R�W�K�H�U���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���O�R�V�V���Z�H�U�H���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���W�K�U�R�X�J�K��
�$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���G�H�I�L�F�L�W���D�V���R�I���-�X�O�\������������������

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

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

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

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

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

�������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�%�D�O�D�Q�F�H�±�E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���\�H�D�U ���� ������ ���� ������
�3�D�\�P�H�Q�W�V�����D��

�� ������������ �±��
�0�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V �� �±�� �� ��������
�$�F�F�U�H�W�L�R�Q �� �±�� �� ����
�)�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���P�R�Y�H�P�H�Q�W�V �� �±�� �� ��������
�%�D�O�D�Q�F�H�±�H�Q�G���R�I���\�H�D�U ���� �±�� ���� ������

�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B

���D�� �,�Q���-�X�O�\���������������5�(�$���*�U�R�X�S���D�F�T�X�L�U�H�G���W�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J������������



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





�1�R�Q�U�H�F�X�U�U�L�Q�J���)�D�L�U���9�D�O�X�H���0�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V

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

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

�'�X�U�L�Q�J���W�K�H���W�K�L�U�G���T�X�D�U�W�H�U���R�I���I�L�V�F�D�O���������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���Q�R�Q���F�D�V�K���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���F�K�D�U�J�H�V���R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G�����������P�L�O�O�L�R�Q��
�U�H�O�D�W�H�G���W�R���J�R�R�G�Z�L�O�O���D�Q�G���L�Q�G�H�I�L�Q�L�W�H���O�L�Y�H�G���L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���D�V�V�H�W�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����D�W���L�W�V���)�R�[�W�H�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W�����7�K�H���F�D�U�U�\�L�Q�J���Y�D�O�X�H���R�I���J�R�R�G�Z�L�O�O��
�D�W���)�R�[�W�H�O���G�H�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P�����������������P�L�O�O�L�R�Q���W�R�������������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���L�Q�G�H�I�L�Q�L�W�H���O�L�Y�H�G���L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���D�V�V�H�W�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���I�U�R�P��
�����������P�L�O�O�L�R�Q���W�R�������������P�L�O�O�L�R�Q�����6�H�H��





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





�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H���V�X�P�P�D�U�L�]�H�V���W�K�H���D�F�W�L�Y�L�W�\���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���W�D�U�J�H�W���3�6�8�V���D�Q�G���5�6�8�V���J�U�D�Q�W�H�G���W�R���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���H�P�S�O�R�\�H�H�V���W�K�D�W���Z�L�O�O��
�E�H���V�H�W�W�O�H�G���L�Q���V�K�D�U�H�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�����3�6�8�V���D�Q�G���5�6�8�V���L�Q���W�K�R�X�V�D�Q�G�V����

�)�L�V�F�D�O���������� �)�L�V�F�D�O���������� �)�L�V�F�D�O����������

�1�X�P�E�H�U
�R�I

�V�K�D�U�H�V

�:�H�L�J�K�W�H�G
�D�Y�H�U�D�J�H
�J�U�D�Q�W��

�G�D�W�H���I�D�L�U
�Y�D�O�X�H

�1�X�P�E�H�U
�R�I

�V�K�D�U�H�V

�:�H�L�J�K�W�H�G
�D�Y�H�U�D�J�H
�J�U�D�Q�W��

�G�D�W�H���I�D�L�U
�Y�D�O�X�H

�1�X�P�E�H�U
�R�I

�V�K�D�U�H�V

�:�H�L�J�K�W�H�G
�D�Y�H�U�D�J�H
�J�U�D�Q�W��

�G�D�W�H���I�D�L�U
�Y�D�O�X�H

�3�6�8�V���D�Q�G���5�6�8�V
�8�Q�Y�H�V�W�H�G���X�Q�L�W�V���D�W���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���W�K�H���\�H�D�U�� ������������������ �������������� ���������������� �������������� ���������������� ������������

�*�U�D�Q�W�H�G���D�� �� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ������������

�9�H�V�W�H�G���E�� �� ������������������ �������������� ������������������ �������������� ������������������ ������������

�&�D�Q�F�H�O�O�H�G���F�� �� ������������������ �������������� �������������� �������������� ������������������ ������������



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

�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H�V���V�H�W���I�R�U�W�K���W�K�H���F�R�P�S�X�W�D�W�L�R�Q���R�I���E�D�V�L�F���D�Q�G���G�L�O�X�W�H�G���H�D�U�Q�L�Q�J�V�����O�R�V�V�����S�H�U���V�K�D�U�H���X�Q�G�H�U���$�6�&�������������²�(�D�U�Q�L�Q�J�V���S�H�U��
�6�K�D�U�H�³��

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

�������� �������� ��������

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

�1�H�W�����O�R�V�V�����L�Q�F�R�P�H ���� �������������������� �������� ���� ����������������
�/�H�V�V�����1�H�W���O�R�V�V�����L�Q�F�R�P�H�����D�W�W�U�L�E�X�W�D�E�O�H���W�R���Q�R�Q�F�R�Q�W�U�R�O�O�L�Q�J���L�Q�W�H�U�H�V�W�V�� �������� �� ������������ ����������

�/�H�V�V�����5�H�G�H�H�P�D�E�O�H���S�U�H�I�H�U�U�H�G���V�W�R�F�N���G�L�Y�L�G�H�Q�G�V���D�� �� �±�� �� �±�� �� ��������
�1�H�W�����O�R�V�V�����L�Q�F�R�P�H���D�W�W�U�L�E�X�W�D�E�O�H���W�R���1�H�Z�V���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���V�W�R�F�N�K�R�O�G�H�U�V���� �������������������� �������� ���� ����������������
�:�H�L�J�K�W�H�G���D�Y�H�U�D�J�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���V�K�D�U�H�V���R�I���F�R�P�P�R�Q���V�W�R�F�N���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�±�E�D�V�L�F�� �������������� �������������� ������������

�'�L�O�X�W�L�Y�H���H�I�I�H�F�W���R�I���H�T�X�L�W�\���D�Z�D�U�G�V���E�� �� �±�� �� ���������� �±��
�:�H�L�J�K�W�H�G���D�Y�H�U�D�J�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���V�K�D�U�H�V���R�I���F�R�P�P�R�Q���V�W�R�F�N���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�±�G�L�O�X�W�H�G�� �������������� �������������� ������������
�1�H�W�����O�R�V�V�����L�Q�F�R�P�H���D�W�W�U�L�E�X�W�D�E�O�H���W�R���1�H�Z�V���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���V�W�R�F�N�K�R�O�G�H�U�V���S�H�U���V�K�D�U�H�������E�D�V�L�F���� ������������������ �������������� ��������������
�1�H�W�����O�R�V�V�����L�Q�F�R�P�H���D�W�W�U�L�E�X�W�D�E�O�H���W�R���1�H�Z�V���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���V�W�R�F�N�K�R�O�G�H�U�V���S�H�U���V�K�D�U�H������
�G�L�O�X�W�H�G ���� ������������������ �������������� ��������������

�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B

���D�� �5�H�I�H�U���W�R���1�R�W�H�������±�5�H�G�H�H�P�D�E�O�H���3�U�H�I�H�U�U�H�G���6�W�R�F�N��
���E�� �7�K�H���G�L�O�X�W�L�Y�H���L�P�S�D�F�W���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���3�6�8�V�����5�6�8�V���D�Q�G���V�W�R�F�N���R�S�W�L�R�Q�V���K�D�V���E�H�H�Q���H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P���W�K�H���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q���R�I���G�L�O�X�W�H�G��

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

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

�5�H�O�D�W�H�G���3�D�U�W�\���7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V

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

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

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

�������� �������� �������������D��

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�5�H�O�D�W�H�G���S�D�U�W�\���U�H�Y�H�Q�X�H�����H�[�S�H�Q�V�H�������Q�H�W ���� �������������� �������������� ��������
�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B

���D�� �5�H�O�D�W�H�G���S�D�U�W�\���U�H�Y�H�Q�X�H�����Q�H�W���R�I���H�[�S�H�Q�V�H�V�����L�Q�F�O�X�G�H�V���Q�L�Q�H���P�R�Q�W�K�V���R�I���D�I�I�L�O�L�D�W�H���I�H�H�V���H�D�U�Q�H�G���E�\���)�2�;���6�3�2�5�7�6���$�X�V�W�U�D�O�L�D���I�U�R�P��
�)�R�[�W�H�O���L�Q���I�L�V�F�D�O���������������7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���E�H�J�D�Q���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�Q�J���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I���)�R�[�W�H�O���L�Q���W�K�H���I�R�X�U�W�K���T�X�D�U�W�H�U���R�I���I�L�V�F�D�O�������������D�V���D���U�H�V�X�O�W��
�R�I���W�K�H���7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q��

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

�$�V���R�I���-�X�Q�H��������

�������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

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

�7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V

�1�(�:�6���&�2�5�3�2�5�$�7�,�2�1

�1�2�7�(�6���7�2���7�+�(���&�2�1�6�2�/�,�'�$�7�(�'���)�,�1�$�1�&�,�$�/���6�7�$�7�(�0�(�1�7�6

������



�1�2�7�(�����������&�2�0�0�,�7�0�(�1�7�6���$�1�'���&�2�1�7�,�1�*�(�1�&�,�(�6

�&�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V

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



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

�1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J

�,�Q���0�D�\���������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���V�R�O�G���L�W�V���1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���E�X�V�L�Q�H�V�V�����,�Q���W�K�H���'�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�H�W�D�L�Q�H�G���F�H�U�W�D�L�Q��
�O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�R�V�H���D�U�L�V�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���O�H�J�D�O���S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V���Z�L�W�K���,�Q�V�L�J�Q�L�D���D�Q�G���9�D�O�D�V�V�L�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���E�H�O�R�Z����

�,�Q�V�L�J�Q�L�D���6�\�V�W�H�P�V�����,�Q�F��



�,�Q���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���6�H�S�D�U�D�W�L�R�Q�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���D�Q�G�������V�W���&�H�Q�W�X�U�\���)�R�[���D�J�U�H�H�G���L�Q���W�K�H���6�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���$�J�U�H�H�P�H�Q�W���W�K�D�W��



�3�H�Q�V�L�R�Q���%�H�Q�H�I�L�W�V

�'�R�P�H�V�W�L�F �)�R�U�H�L�J�Q
�3�R�V�W�U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W

�E�H�Q�H�I�L�W�V �7�R�W�D�O

�������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�2�W�K�H�U���Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���� �±�� ���� �±�� ���� ������ ���� �������� ���� �±�� ���� �±�� ���� ������ ���� ��������
�2�W�K�H�U���F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �±�� �� �±�� �� ���������� ���������� ���������� ���������� ������������ ����������
�5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� ������������ ������������ ������������ ������������ �������������� �������������� �������������� ������������
�1�H�W���D�P�R�X�Q�W���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���� �������������� �������������� ������ ���� ������ ���� ���������������� ���������������� ���������������� ������������



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



�3�H�Q�V�L�R�Q���%�H�Q�H�I�L�W�V

�'�R�P�H�V�W�L�F �)�R�U�H�L�J�Q





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

�/�H�Y�H�O����



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

�'�H�I�L�Q�H�G���&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���3�O�D�Q�V

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

�'�H�I�H�U�U�H�G���&�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���3�O�D�Q

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

�1�2�7�(�����������,�1�&�2�0�(���7�$�;�(�6

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

���/�R�V�V�����L�Q�F�R�P�H���E�H�I�R�U�H���L�Q�F�R�P�H���W�D�[���H�[�S�H�Q�V�H



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

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

�������� �������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�&�X�U�U�H�Q�W��

�8���6��

�)�H�G�H�U�D�O ���� ������������ ���� ���� ����
�6�W�D�W�H���	���/�R�F�D�O �� ���� �� ���� �� ����

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

�8���6��

�)�H�G�H�U�D�O �� ������������ ������ �� ��������
�6�W�D�W�H���	���/�R�F�D�O �� ���������� ���� �� ��������

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



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

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

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

���H�� �5�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���W�D�[���H�I�I�H�F�W���R�I���W�K�H���Z�U�L�W�H���R�I�I���R�I���W�K�H���)�2�;���6�3�2�5�7�6���$�X�V�W�U�D�O�L�D���F�K�D�Q�Q�H�O���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���D�V�V�H�W���D�V��
�D���U�H�V�X�O�W���R�I���W�K�H���7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�����D�V���Z�H�O�O���D�V���R�W�K�H�U���F�R�V�W�V���G�L�U�H�F�W�O�\���D�W�W�U�L�E�X�W�D�E�O�H���W�R���W�K�H���7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q��

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

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

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



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



�$�V���R�I���-�X�Q�H�����������������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���K�D�G���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������E�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G�������������E�L�O�O�L�R�Q���R�I���F�D�S�L�W�D�O���O�R�V�V���F�D�U�U�\�I�R�U�Z�D�U�G�V���L�Q���$�X�V�W�U�D�O�L�D���D�Q�G��
�W�K�H���8���.�������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����Z�K�L�F�K���P�D�\���E�H���F�D�U�U�L�H�G���I�R�U�Z�D�U�G���L�Q�G�H�I�L�Q�L�W�H�O�\�����7�K�H���F�D�S�L�W�D�O���O�R�V�V���F�D�U�U�\�I�R�U�Z�D�U�G�V���D�U�H���D�O�V�R���V�X�E�M�H�F�W���W�R���U�H�Y�L�H�Z���E�\��
�U�H�O�H�Y�D�Q�W���W�D�[���D�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V���L�Q���W�K�H���M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q�V���W�R���Z�K�L�F�K���W�K�H�\���U�H�O�D�W�H�����5�H�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���R�X�U���F�D�S�L�W�D�O���O�R�V�V�H�V���L�V���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�Q���J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J���F�D�S�L�W�D�O��
�J�D�L�Q���W�D�[�D�E�O�H���L�Q�F�R�P�H���D�Q�G���V�D�W�L�V�I�\�L�Q�J���F�H�U�W�D�L�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�\���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�����7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�H�F�R�U�G�H�G���D���G�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W���R�I��
�����������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G�������������P�L�O�O�L�R�Q���D�V���R�I���-�X�Q�H���������������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����I�R�U���W�K�H�V�H���F�D�S�L�W�D�O���O�R�V�V���F�D�U�U�\�I�R�U�Z�D�U�G�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����L�W���L�V��
�P�R�U�H���O�L�N�H�O�\���W�K�D�Q���Q�R�W���W�K�D�W���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���Z�L�O�O���Q�R�W���J�H�Q�H�U�D�W�H���F�D�S�L�W�D�O���J�D�L�Q���L�Q�F�R�P�H���L�Q���W�K�H���Q�R�U�P�D�O���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V���L�Q���W�K�H�V�H��
�M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q�V�����$�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\�����Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���D�O�O�R�Z�D�Q�F�H�V���R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G�������������P�L�O�O�L�R�Q���K�D�Y�H���E�H�H�Q���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���W�R���U�H�G�X�F�H���W�K�H���F�D�S�L�W�D�O���O�R�V�V��
�F�D�U�U�\�I�R�U�Z�D�U�G���G�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W���W�R���D�Q���D�P�R�X�Q�W���W�K�D�W���Z�L�O�O���P�R�U�H���O�L�N�H�O�\���W�K�D�Q���Q�R�W���E�H���U�H�D�O�L�]�H�G���D�V���R�I���-�X�Q�H���������������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\��

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

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

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

�8�Q�F�H�U�W�D�L�Q���7�D�[���3�R�V�L�W�L�R�Q�V

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

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

�������� ��������



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

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

�-�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q
�)�L�V�F�D�O���<�H�D�U�V���2�S�H�Q��
�W�R���(�[�D�P�L�Q�D�W�L�R�Q

�8���6�����I�H�G�H�U�D�O ������������������

�8���6�����V�W�D�W�H�V �9�D�U�L�R�X�V

�$�X�V�W�U�D�O�L�D ������������������

�8���.�� ������������������

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

�2�W�K�H�U

�3�U�L�R�U���W�R���W�K�H���S�D�V�V�D�J�H���R�I���W�K�H���7�D�[���$�F�W�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���D�V�V�H�U�W�H�G���W�K�D�W���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���D�O�O���R�I���L�W�V���X�Q�G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G���H�D�U�Q�L�Q�J�V���Z�H�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G��
�L�Q�G�H�I�L�Q�L�W�H�O�\���U�H�L�Q�Y�H�V�W�H�G���D�Q�G���D�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\�����Q�R���G�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[�H�V���Z�H�U�H���S�U�R�Y�L�G�H�G�����3�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���W�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�U�R�P�X�O�J�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���7�D�[���$�F�W��
�W�K�H�V�H���H�D�U�Q�L�Q�J�V���Z�H�U�H���V�X�E�M�H�F�W�H�G���W�R���W�K�H���R�Q�H���W�L�P�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���W�D�[�����I�R�U���Z�K�L�F�K���D���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�O���F�K�D�U�J�H���Z�D�V���U�H�F�R�U�G�H�G�����,�W���L�V���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V��
�L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q���W�R���U�H�L�Q�Y�H�V�W���L�Q���W�K�H�V�H���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���L�Q�G�H�I�L�Q�L�W�H�O�\���D�V���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���G�R�H�V���Q�R�W���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H���W�K�H���Q�H�H�G���W�R���U�H�S�D�W�U�L�D�W�H���I�X�Q�G�V���W�R���V�D�W�L�V�I�\��
�G�R�P�H�V�W�L�F���O�L�T�X�L�G�L�W�\���Q�H�H�G�V�����$�Q���D�F�W�X�D�O���U�H�S�D�W�U�L�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�H�V�H���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���F�R�X�O�G���E�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���I�R�U�H�L�J�Q���Z�L�W�K�K�R�O�G�L�Q�J���W�D�[�H�V��
�D�Q�G���8���6�����V�W�D�W�H���W�D�[�H�V�����&�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���X�Q�U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���W�D�[���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���L�V���Q�R�W���S�U�D�F�W�L�F�D�E�O�H�����8�Q�G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G���H�D�U�Q�L�Q�J�V���R�I���I�R�U�H�L�J�Q��
�V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�R���E�H���L�Q�G�H�I�L�Q�L�W�H�O�\���U�H�L�Q�Y�H�V�W�H�G���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������E�L�O�O�L�R�Q���D�V���R�I���-�X�Q�H��������������������

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

�1�2�7�(�����������6�(�*�0�(�1�7���,�1�)�2�5�0�$�7�,�2�1

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

�‡ �'�L�J�L�W�D�O���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���6�H�U�Y�L�F�H�V�±�7�K�H���'�L�J�L�W�D�O���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���6�H�U�Y�L�F�H�V���V�H�J�P�H�Q�W���F�R�Q�V�L�V�W�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V������������ ���L�Q�W�H�U�H�V�W��
�L�Q���5�(�$���*�U�R�X�S���D�Q�G�������� ���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q���0�R�Y�H�����7�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�������� ���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q���0�R�Y�H���L�V���K�H�O�G���E�\���5�(�$���*�U�R�X�S�����5�(�$���*�U�R�X�S��
�L�V���D���P�D�U�N�H�W���O�H�D�G�L�Q�J���G�L�J�L�W�D�O���P�H�G�L�D���E�X�V�L�Q�H�V�V���V�S�H�F�L�D�O�L�]�L�Q�J���L�Q���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���L�V���O�L�V�W�H�G���R�Q���W�K�H���$�6�;�����$�6�;�����5�(�$�������5�(�$��
�*�U�R�X�S���D�G�Y�H�U�W�L�V�H�V���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���S�U�R�S�H�U�W�\���U�H�O�D�W�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���R�Q���L�W�V���Z�H�E�V�L�W�H�V���D�Q�G���P�R�E�L�O�H���D�S�S�V���D�F�U�R�V�V���$�X�V�W�U�D�O�L�D���D�Q�G���$�V�L�D����
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���$�X�V�W�U�D�O�L�D�µ�V���O�H�D�G�L�Q�J���U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�����F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���D�Q�G���V�K�D�U�H���S�U�R�S�H�U�W�\���Z�H�E�V�L�W�H�V�����U�H�D�O�H�V�W�D�W�H���F�R�P���D�X����
�U�H�D�O�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���F�R�P���D�X���D�Q�G���)�O�D�W�P�D�W�H�V���F�R�P���D�X�����D�Q�G���S�U�R�S�H�U�W�\���S�R�U�W�D�O�V���L�Q���$�V�L�D�����,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����5�(�$���*�U�R�X�S���S�U�R�Y�L�G�H�V��
�S�U�R�S�H�U�W�\���U�H�O�D�W�H�G���G�D�W�D���W�R���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�F�W�R�U���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�U�R�X�J�K���D�Q���H�Q�G���W�R���H�Q�G���G�L�J�L�W�D�O���S�U�R�S�H�U�W�\���V�H�D�U�F�K���D�Q�G��





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

�������� �������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�5�H�Y�H�Q�X�H�V��

�'�L�J�L�W�D�O���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���6�H�U�Y�L�F�H�V ���� ���������������� ���������������� ������������
�6�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���9�L�G�H�R���6�H�U�Y�L�F�H�V �� �������������� �������������� ������������
�'�R�Z���-�R�Q�H�V �� �������������� �������������� ������������
�%�R�R�N���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J �� �������������� �������������� ������������
�1�H�Z�V���0�H�G�L�D �� �������������� �������������� ������������
�2�W�K�H�U �� ���� �� ���� �� ����

�7�R�W�D�O���5�H�Y�H�Q�X�H�V ���� ���������������� ������������������ ������������
�6�H�J�P�H�Q�W���(�%�,�7�'�$��

�'�L�J�L�W�D�O���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���6�H�U�Y�L�F�H�V ���� �������� ���� �������� ���� ��������
�6�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���9�L�G�H�R���6�H�U�Y�L�F�H�V �� �������� �� �������� �� ��������
�'�R�Z���-�R�Q�H�V �� �������� �� �������� �� ��������
�%�R�R�N���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J �� �������� �� �������� �� ��������
�1�H�Z�V���0�H�G�L�D �� ������ �� �������� �� ��������
�2�W�K�H�U �� �������������� �������������� ������������



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

�������� �������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�&�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V��

�'�L�J�L�W�D�O���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���6�H�U�Y�L�F�H�V ���� ������ ���� ������ ���� ������
�6�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���9�L�G�H�R���6�H�U�Y�L�F�H�V �� �������� �� �������� �� ������
�'�R�Z���-�R�Q�H�V �� ������ �� ������ �� ������
�%�R�R�N���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J �� ������ �� ���� �� ������
�1�H�Z�V���0�H�G�L�D �� ������ �� �������� �� ��������
�2�W�K�H�U �� ������ �� ���� �� ������

�7�R�W�D�O���&�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V ���� �������� ���� �������� ���� ��������

�$�V���R�I���-�X�Q�H��������

�������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�7�R�W�D�O���D�V�V�H�W�V��

�'�L�J�L�W�D�O���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���6�H�U�Y�L�F�H�V ���� ���������������� ������������
�6�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���9�L�G�H�R���6�H�U�Y�L�F�H�V �� �������������� ������������
�'�R�Z���-�R�Q�H�V �� �������������� ������������
�%�R�R�N���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J �� �������������� ������������
�1�H�Z�V���0�H�G�L�D �� �������������� ������������

�2�W�K�H�U���D�� �� �������������� ������������
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V �� �������� �� ��������

�7�R�W�D�O���D�V�V�H�W�V ���� ������������������ ��������������
�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B

���D�� �7�K�H���2�W�K�H�U���V�H�J�P�H�Q�W���S�U�L�P�D�U�L�O�\���L�Q�F�O�X�G�H�V���&�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V��

�$�V���R�I���-�X�Q�H��������

�������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

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

�'�L�J�L�W�D�O���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���6�H�U�Y�L�F�H�V ���� ���������������� ������������
�6�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���9�L�G�H�R���6�H�U�Y�L�F�H�V �� �������������� ������������
�'�R�Z���-�R�Q�H�V �� �������������� ������������
�%�R�R�N���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J �� �������� �� ��������
�1�H�Z�V���0�H�G�L�D �� �������� �� ��������
�2�W�K�H�U �� �±�� �� �±��

�7�R�W�D�O���*�R�R�G�Z�L�O�O���D�Q�G���L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���D�V�V�H�W�V�����Q�H�W ���� ���������������� ������������

�7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V

�1�(�:�6���&�2�5�3�2�5�$�7�,�2�1

�1�2�7�(�6���7�2���7�+�(���&�2�1�6�2�/�,�'�$�7�(�'���)�,�1�$�1�&�,�$�/���6�7�$�7�(�0�(�1�7�6

������



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

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

�������� �������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�5�H�Y�H�Q�X�H�V�����D��

�8���6�����D�Q�G���&�D�Q�D�G�D���E�� ���� ���������������� ���������������� ������������

�(�X�U�R�S�H���F�� �� �������������� �������������� ������������

�$�X�V�W�U�D�O�D�V�L�D���D�Q�G���2�W�K�H�U���G�� �� �������������� �������������� ������������
�7�R�W�D�O���5�H�Y�H�Q�X�H�V ���� ���������������� ������������������ ������������

�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B

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

�I�U�R�P���F�X�V�W�R�P�H�U�V���L�Q���W�K�H���8���6��
���F�� �5�H�Y�H�Q�X�H�V���L�Q�F�O�X�G�H���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������E�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���I�L�V�F�D�O�������������������������E�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���I�L�V�F�D�O�������������D�Q�G�������������E�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���I�L�V�F�D�O������������

�I�U�R�P���F�X�V�W�R�P�H�U�V���L�Q���W�K�H���8���.��
���G�� �5�H�Y�H�Q�X�H�V���L�Q�F�O�X�G�H���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������E�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���I�L�V�F�D�O�������������������������E�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���I�L�V�F�D�O�������������D�Q�G�������������E�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���I�L�V�F�D�O������������

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





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

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

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

�������� �������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

�&�D�V�K���S�D�L�G���I�R�U���L�Q�W�H�U�H�V�W ���� ������ ���� ������ ���� ������
�&�D�V�K���S�D�L�G���I�R�U���W�D�[�H�V �� ������ �� �������� �� ��������

�$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���2�W�K�H�U���&�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���/�R�V�V

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

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

�������� �������� ��������

���L�Q���P�L�O�O�L�R�Q�V��

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

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

�%�D�O�D�Q�F�H�����E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���\�H�D�U ���� �±�� ���� ������ ���� ��������

�)�L�V�F�D�O���\�H�D�U���D�F�W�L�Y�L�W�\���D�� �� �±�� �� ������������ ������
�%�D�O�D�Q�F�H�����H�Q�G���R�I���\�H�D�U �� �±�� �� �±�� �� ������

�&�D�V�K���I�O�R�Z���K�H�G�J�H���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V��

�%�D�O�D�Q�F�H�����E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���\�H�D�U �� ���� �� ���� �� �±��

�)�L�V�F�D�O���\�H�D�U���D�F�W�L�Y�L�W�\���E�� �� ���������� ���� �� ����
�%�D�O�D�Q�F�H�����H�Q�G���R�I���\�H�D�U �� ���� �� ���� �� ����

�%�H�Q�H�I�L�W���3�O�D�Q���$�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V��

�%�D�O�D�Q�F�H�����E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���\�H�D�U �� �������������� �������������� ������������

�)�L�V�F�D�O���\�H�D�U���D�F�W�L�Y�L�W�\���F�� �� ������������ ������������ ��������
�%�D�O�D�Q�F�H�����H�Q�G���R�I���\�H�D�U �� �������������� �������������� ������������

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

�%�D�O�D�Q�F�H�����E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���\�H�D�U �� �������������� �������������� ������������

�)�L�V�F�D�O���\�H�D�U���D�F�W�L�Y�L�W�\���G�� �� �������������� �������������� ����������
�%�D�O�D�Q�F�H�����H�Q�G���R�I���\�H�D�U �� �������������� �������������� ������������

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

�%�D�O�D�Q�F�H�����E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���\�H�D�U �� �±�� �� �±�� �� ����������

�)�L�V�F�D�O���\�H�D�U���D�F�W�L�Y�L�W�\���H�� �� �±�� �� �±�� �� ������
�%�D�O�D�Q�F�H�����H�Q�G���R�I���\�H�D�U �� �±�� �� �±�� �� �±��

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

�%�D�O�D�Q�F�H�����E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���\�H�D�U �� ������������������ �������������� ������������
�)�L�V�F�D�O���\�H�D�U���D�F�W�L�Y�L�W�\�����Q�H�W���R�I���L�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V�� �������������� �������������� ������
�%�D�O�D�Q�F�H�����H�Q�G���R�I���\�H�D�U ���� �������������������� �������������������� ������������

�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B

���D�� �1�H�W���R�I���L�Q�F�R�P�H���W�D�[���H�[�S�H�Q�V�H���R�I���������P�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H�����������������������8�S�R�Q���D�G�R�S�W�L�R�Q���R�I���$�6�8���������������������W�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\���U�H�F�R�U�G�H�G���D�����������P�L�O�O�L�R�Q���G�H�F�U�H�D�V�H���W�R���$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���G�H�I�L�F�L�W���W�R���U�H�F�O�D�V�V�L�I�\���W�K�H���F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H���Q�H�W���X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V�����O�R�V�V�H�V����
�I�R�U���W�K�H�V�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���D�V���R�I���-�X�O�\������������������

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

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

�7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V

�1�(�:�6���&�2�5�3�2�5�$�7�,�2�1

�1�2�7�(�6���7�2���7�+�(���&�2�1�6�2�/�,�'�$�7�(�'���)�,�1�$�1�&�,�$�/���6�7�$�7�(�0�(�1�7�6

������



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

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

�1�2�7�(�����������9�$�/�8�$�7�,�2�1���$�1�'���4�8�$�/�,�)�<�,�1�*���$�&�&�2�8�1�7�6



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

�‡ �'�X�U�L�Q�J���W�K�H���I�L�U�V�W���T�X�D�U�W�H�U���R�I���I�L�V�F�D�O���������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���Q�R�Q���F�D�V�K���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���F�K�D�U�J�H�V���R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q��
�S�U�L�P�D�U�L�O�\���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���R�I���J�R�R�G�Z�L�O�O���D�W���L�W�V���1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W�����6�H�H���1�R�W�H�����±
�*�R�R�G�Z�L�O�O���D�Q�G���2�W�K�H�U���,�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���$�V�V�H�W�V��

�‡ �'�X�U�L�Q�J���W�K�H���W�K�L�U�G���T�X�D�U�W�H�U���R�I���I�L�V�F�D�O���������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���Q�R�Q���F�D�V�K���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���F�K�D�U�J�H�V���R�I�����������������P�L�O�O�L�R�Q����
�S�U�L�P�D�U�L�O�\���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���R�I���J�R�R�G�Z�L�O�O���D�Q�G���L�Q�G�H�I�L�Q�L�W�H���O�L�Y�H�G���L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���D�V�V�H�W�V���D�W���L�W�V���)�R�[�W�H�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W�����D�V��
�Z�H�O�O���D�V���D���Q�R�Q���F�D�V�K���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���F�K�D�U�J�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���L�W�V���1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���U�H�S�R�U�W�L�Q�J��
�X�Q�L�W���W�R���D�V�V�H�W�V���K�H�O�G���I�R�U���V�D�O�H�����6�H�H���1�R�W�H�����±�*�R�R�G�Z�L�O�O���D�Q�G���2�W�K�H�U���,�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���$�V�V�H�W�V��

�‡ �'�X�U�L�Q�J���W�K�H���I�R�X�U�W�K���T�X�D�U�W�H�U���R�I���I�L�V�F�D�O���������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���Q�R�Q���F�D�V�K���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���F�K�D�U�J�H�V���R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q��
�S�U�L�P�D�U�L�O�\���U�H�O�D�W�H�G���W�R���I�L�[�H�G���D�V�V�H�W�V�����J�R�R�G�Z�L�O�O���D�Q�G���L�Q�G�H�I�L�Q�L�W�H���O�L�Y�H�G���L�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���D�V�V�H�W�V���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�R�P���L�W�V���D�Q�Q�X�D�O���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W��
�W�H�V�W�����6�H�H���1�R�W�H�����±�3�U�R�S�H�U�W�\�����3�O�D�Q�W���D�Q�G���(�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�Q�G���1�R�W�H�����±�*�R�R�G�Z�L�O�O���D�Q�G���2�W�K�H�U���,�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���$�V�V�H�W�V��

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

�‡ �'�X�U�L�Q�J���W�K�H���I�R�X�U�W�K���T�X�D�U�W�H�U���R�I���I�L�V�F�D�O���������������W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���Q�R�Q���F�D�V�K���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���F�K�D�U�J�H�V���R�I�����������P�L�O�O�L�R�Q��
�S�U�L�P�D�U�L�O�\���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���R�I���J�R�R�G�Z�L�O�O���D�W���D���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���X�Q�L�W���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���1�H�Z�V���0�H�G�L�D���V�H�J�P�H�Q�W�����6�H�H���1�R�W�H�����±
�*�R�R�G�Z�L�O�O���D�Q�G���2�W�K�H�U���,�Q�W�D�Q�J�L�E�O�H���$�V�V�H�W�V��

�7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V

�1�(�:�6���&�2�5�3�2�5�$�7�,�2�1

�1�2�7�(�6���7�2���7�+�(���&�2�1�6�2�/�,�'�$�7�(�'���)�,�1�$�1�&�,�$�/���6�7�$�7�(�0�(�1�7�6

������



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

�1�R�Q�H

�,�7�(�0�����$���� �&�2�1�7�5�2�/�6���$�1�'���3�5�2�&�(�'�8�5�(�6

�'�L�V�F�O�R�V�X�U�H���&�R�Q�W�U�R�O�V���D�Q�G���3�U�R�F�H�G�X�U�H�V

�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����Z�L�W�K���W�K�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���&�K�L�H�I���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���2�I�I�L�F�H�U���D�Q�G���&�K�L�H�I���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���2�I�I�L�F�H�U�����K�D�V��
�H�Y�D�O�X�D�W�H�G���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�µ�V���G�L�V�F�O�R�V�X�U�H���F�R�Q�W�U�R�O�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�����D�V���V�X�F�K���W�H�U�P���L�V���G�H�I�L�Q�H�G���L�Q���5�X�O�H�V�������D���������H�����D�Q�G��



�3�$�5�7���,�,�,



�,�7�(�0���������� �&�(�5�7�$�,�1���5�(�/�$�7�,�2�1�6�+�,�3�6���$�1�'���5�(�/�$�7�(�'���7�5�$�1�6�$�&�7�,�2�1�6�����$�1�'���'�,�5�(�&�7�2�5���,�1�'�(�3�(�1�'�(�1�&�(

�7�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\���W�K�L�V���L�W�H�P���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���U�H�O�D�W�H�G���S�H�U�V�R�Q�V���L�V���F�R�Q�W�D�L�Q�H�G���L�Q���W�K�H���3�U�R�[�\���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���X�Q�G�H�U��
�W�K�H���K�H�D�G�L�Q�J���²�&�R�U�S�R�U�D�W�H���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���0�D�W�W�H�U�V�±�5�H�O�D�W�H�G���3�H�U�V�R�Q���7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���3�R�O�L�F�\�³���D�Q�G���L�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G���E�\���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���L�Q���W�K�L�V��
�$�Q�Q�X�D�O���5�H�S�R�U�W��

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

�,�7�(�0���������� �3�5�,�1�&�,�3�$�/���$�&�&�2�8�1�7�$�1�7���)�(�(�6���$�1�'���6�(�5�9�,�&�(�6

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

�7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V

������



�3�$�5�7���,�9
�,�7�(�0���������� �(�;�+�,�%�,�7�6���$�1�'���)�,�1�$�1�&�,�$�/���6�7�$�7�(�0�(�1�7���6�&�+�(�'�8�/�(�6

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





http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312518249117/d603651dex1030.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312518249117/d603651dex1030.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312518249117/d603651dex1030.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312518249117/d603651dex1030.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex108.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex108.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex108.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex108.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex108.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312518249117/d603651dex1031.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312518249117/d603651dex1031.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312518249117/d603651dex1031.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex109.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex109.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex109.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex109.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex1010.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex1010.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex1010.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1564708/000119312520027351/d822982dex1010.htm
wurl://docs.v1/doc:4e7c647f5a874ad28a87c21db66e8618
wurl://docs.v1/doc:1503b3960d054f368aab64d7d2e36ee5
wurl://docs.v1/doc:7433d4767fe146ad927a30a51a4879c9
wurl://docs.v1/doc:7433d4767fe146ad927a30a51a4879c9
wurl://docs.v1/doc:f49f0c19ac7f491f83b613b44f9ec374
wurl://docs.v1/doc:f49f0c19ac7f491f83b613b44f9ec374
wurl://docs.v1/doc:ea399050e7264c6c936637091857b32d
wurl://docs.v1/doc:ea399050e7264c6c936637091857b32d


�6�,�*�1�$�7�8�5�(�6

�3�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���6�H�F�W�L�R�Q���������R�U���������G�����R�I���W�K�H���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���(�[�F�K�D�Q�J�H���$�F�W���R�I���������������W�K�H���U�H�J�L�V�W�U�D�Q�W���K�D�V���G�X�O�\���F�D�X�V�H�G���W�K�L�V��
�U�H�S�R�U�W���W�R���E�H���V�L�J�Q�H�G���R�Q���L�W�V���E�H�K�D�O�I���E�\���W�K�H���X�Q�G�H�U�V�L�J�Q�H�G�����W�K�H�U�H�X�Q�W�R���G�X�O�\���D�X�W�K�R�U�L�]�H�G��

�1�(�:�6���&�2�5�3�2�5�$�7�,�2�1
���5�H�J�L�V�W�U�D�Q�W��

�%�\�� ���V�����6�X�V�D�Q���3�D�Q�X�F�F�L�R
�6�X�V�D�Q���3�D�Q�X�F�F�L�R

�&�K�L�H�I���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���2�I�I�L�F�H�U



�$�0�(�1�'�(�'���$�1�'���5�(�6�7�$�7�(�'���(�0�3�/�2�<�0�(�1�7���$�*�5�(�(�0�(�1�7

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

�:���,���7���1���(���6���6���(���7���+��

�:�+�(�5�(�$�6 ���� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �L�V�� �F�X�U�U�H�Q�W�O�\�� �H�P�S�O�R�\�H�G�� �D�V�� �W�K�H�� �&�K�L�H�I�� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �2�I�I�L�F�H�U�� �R�I�� �W�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\���S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���D�Q���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���D�Q�G���W�K�H���(�[�H�F�X�W�L�Y�H�����G�D�W�H�G��
�D�V���R�I���)�H�E�U�X�D�U�\�����������������������W�K�H���²�3�U�L�R�U���$�J�U�H�H�P�H�Q�W�³�������D�Q�G

�:�+�(�5�(�$�6 ���� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �G�H�V�L�U�H�� �W�R�� �D�P�H�Q�G�� �D�Q�G�� �U�H�V�W�D�W�H�� �W�K�H�� �3�U�L�R�U��
�$�J�U�H�H�P�H�Q�W��

�1�2�:���� �7�+�(�5�(�)�2�5�(���� �L�Q�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�H�P�L�V�H�V�� �D�Q�G�� �P�X�W�X�D�O�� �D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V��
�K�H�U�H�L�Q�D�I�W�H�U���F�R�Q�W�D�L�Q�H�G�����W�K�H���S�D�U�W�L�H�V���K�H�U�H�W�R���D�J�U�H�H���D�V���I�R�O�O�R�Z�V��

������ �'�X�W�L�H�V����

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

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

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





������ �%�X�V�L�Q�H�V�V�� �(�[�S�H�Q�V�H�V



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







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

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

���E���� �$�Q�\�� �*�R�R�G�� �5�H�D�V�R�Q�� �W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�µ�V�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �E�\�� �W�K�H��
�(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �V�K�D�O�O�� �E�H�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�H�G�� �E�\�� �D�� �Z�U�L�W�W�H�Q�� �1�R�W�L�F�H�� �R�I�� �7�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �G�H�O�L�Y�H�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �&�K�L�H�I��
�+�X�P�D�Q�� �5�H�V�R�X�U�F�H�V�� �2�I�I�L�F�H�U�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �&�K�L�H�I�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �2�I�I�L�F�H�U�� �R�I�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �Z�L�W�K�L�Q�� �Q�L�Q�H�W�\�� ����������
�G�D�\�V�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�� �J�L�Y�L�Q�J�� �U�L�V�H�� �W�R�� �V�X�F�K�� �*�R�R�G�� �5�H�D�V�R�Q�� �I�L�U�V�W�� �R�F�F�X�U�U�L�Q�J���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �V�K�D�O�O��
�K�D�Y�H���W�K�L�U�W�\�������������G�D�\�V���I�U�R�P���V�X�F�K���Q�R�W�L�F�H���W�R���F�X�U�H���W�K�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���J�L�Y�L�Q�J���U�L�V�H���W�R���V�X�F�K���*�R�R�G���5�H�D�V�R�Q�����D�V��
�V�H�W�� �I�R�U�W�K�� �L�Q�� �6�H�F�W�L�R�Q�� �����������$�������Q�����L�L�����������&���� �R�I�� �W�K�H�� �7�U�H�D�V�X�U�\�� �5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V���� �,�I�� �W�K�H�� �*�R�R�G�� �5�H�D�V�R�Q��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�� �U�H�P�D�L�Q�V�� �X�Q�F�X�U�H�G�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �V�X�F�K�� �F�X�U�H�� �S�H�U�L�R�G���� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �U�H�V�L�J�Q�� �I�R�U�� �*�R�R�G�� �5�H�D�V�R�Q�� �W�K�H��
�(�[�H�F�X�W�L�Y�H���P�X�V�W���D�F�W�X�D�O�O�\���W�H�U�P�L�Q�D�W�H���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���Q�R���O�D�W�H�U���W�K�D�Q���W�K�L�U�W�\�������������G�D�\�V���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���H�Q�G���R�I��
�V�X�F�K���F�X�U�H���S�H�U�L�R�G��

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

���D���� �,�I���W�K�H���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���L�V���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���6�H�F�W�L�R�Q�������D������
�E�\�� �U�H�D�V�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�µ�V�� �G�H�D�W�K���� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �D�J�U�H�H�V�� �W�R�� �S�D�\�� �G�L�U�H�F�W�O�\�� �W�R�� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�µ�V��
�V�X�U�Y�L�Y�L�Q�J�� �V�S�R�X�V�H�� ���R�U�� �W�R�� �D�Q�R�W�K�H�U�� �U�H�F�L�S�L�H�Q�W�� �G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G�� �L�Q�� �Z�U�L�W�L�Q�J�� �E�\�� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �I�U�R�P�� �W�L�P�H�� �W�R��
�W�L�P�H������ �R�U�� �L�I�� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�µ�V�� �V�S�R�X�V�H�� �V�K�D�O�O�� �Q�R�W�� �V�X�U�Y�L�Y�H�� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H���� �W�K�H�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �O�H�J�D�O��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���R�I���W�K�H���(�[�H�F�X�W�L�Y�H�µ�V���H�V�W�D�W�H�������L�����I�R�U���D���S�H�U�L�R�G���R�I���W�Z�H�O�Y�H�������������P�R�Q�W�K�V�����F�R�P�P�H�Q�F�L�Q�J���Z�L�W�K��
�W�K�H���'�D�W�H���R�I���7�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�����D�Q���D�P�R�X�Q�W���H�T�X�D�O���W�R���D�Q�G���S�D�\�D�E�O�H���D�W���W�K�H���V�D�P�H���U�D�W�H���D�V���W�K�H���(�[�H�F�X�W�L�Y�H�µ�V���W�K�H�Q��
�F�X�U�U�H�Q�W�� �%�D�V�H�� �6�D�O�D�U�\���� ���L�L���� �D�Q�\�� �$�Q�Q�X�D�O�� �%�R�Q�X�V�� �S�D�\�D�E�O�H�� �E�X�W�� �Q�R�W�� �\�H�W�� �S�D�L�G�� �Z�L�W�K�� �U�H�V�S�H�F�W�� �W�R�� �D�Q�\�� �I�L�V�F�D�O��
�\�H�D�U���H�Q�G�H�G���S�U�L�R�U���W�R���W�K�H���'�D�W�H���R�I�� �7�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�����W�K�H���²�8�Q�S�D�L�G���3�U�L�R�U���<�H�D�U���%�R�Q�X�V�³������ �S�D�\�D�E�O�H���Q�R���O�D�W�H�U��
�W�K�D�Q�� �W�K�H�� �W�L�P�H�� �V�S�H�F�L�I�L�H�G�� �L�Q�� �6�H�F�W�L�R�Q�� �����E������ ���L�L�L���� �D�� �S�U�R�� �U�D�W�D�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �$�Q�Q�X�D�O�� �%�R�Q�X�V�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H��
�Z�R�X�O�G�� �K�D�Y�H�� �H�D�U�Q�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H�� �I�L�V�F�D�O�� �\�H�D�U�� �R�I�� �W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �K�D�G�� �Q�R�� �W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�F�F�X�U�U�H�G�� ���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G��
�E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �$�Q�Q�X�D�O�� �%�R�Q�X�V�� �7�D�U�J�H�W�� �D�Q�G�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �G�D�\�V�� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �Z�D�V�� �H�P�S�O�R�\�H�G�� �E�\�� �W�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\�� �L�Q���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���G�X�U�L�Q�J���Z�K�L�F�K���W�K�H���'�D�W�H���R�I�� �7�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�F�F�X�U�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�H���W�R�W�D�O��
�Q�X�P�E�H�U���R�I���G�D�\�V���L�Q���V�X�F�K���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U�������W�K�H���²�3�U�R���U�D�W�H�G���&�X�U�U�H�Q�W���<�H�D�U���%�R�Q�X�V�³�������S�D�\�D�E�O�H���Q�R���O�D�W�H�U���W�K�D�Q��
�W�K�H���6�H�S�W�H�P�E�H�U���������R�I���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U���R�I���W�K�H���'�D�W�H���R�I���7�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�����D�Q�G�����L�Y����
�Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���(�T�X�L�W�\���%�R�Q�X�V���D�Z�D�U�G�V���R�U���D�Z�D�U�G�V���X�Q�G�H�U���W�K�H���3�O�D�Q�����F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���Y�H�V�W�L�Q�J���R�I���D�Q�\���(�T�X�L�W�\��
�%�R�Q�X�V���D�Z�D�U�G�V���R�U���D�Z�D�U�G�V���X�Q�G�H�U���W�K�H���3�O�D�Q���W�K�D�W���Z�H�U�H���J�U�D�Q�W�H�G���S�U�L�R�U���W�R���W�K�H���'�D�W�H���R�I���7�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���I�R�U���D��
�S�H�U�L�R�G���R�I���R�Q�H�����������\�H�D�U���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���'�D�W�H���R�I���7�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�����Z�L�W�K���S�D�\�P�H�Q�W�V���P�D�G�H���D�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H�V��
�W�K�H�\���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���P�D�G�H���K�D�G���W�K�H���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���E�H���H�P�S�O�R�\�H�G���W�K�U�R�X�J�K���V�X�F�K���G�D�W�H�����D�Q�G����
�I�R�U���W�K�H���D�Y�R�L�G�D�Q�F�H���R�I���G�R�X�E�W�����D�Q�\���(�T�X�L�W�\���%�R�Q�X�V���D�Z�D�U�G�V���W�K�D�W���Z�R�X�O�G���Q�R�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���S�D�\�D�E�O�H���E�X�W���I�R�U��
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���W�K�U�R�X�J�K���V�X�F�K���G�D�W�H���V�K�D�O�O���E�H���I�R�U�I�H�L�W�H�G�����7�K�H���I�R�U�H�J�R�L�Q�J���S�D�\�P�H�Q�W�V���V�K�D�O�O���E�H���L�Q��
�D�G�G�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �Z�K�D�W�� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�
�V�� �V�S�R�X�V�H���� �E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�L�H�V�� �R�U�� �H�V�W�D�W�H�� �P�D�\�� �E�H�� �H�O�L�J�L�E�O�H�� �W�R�� �U�H�F�H�L�Y�H��
�S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���D�Q�\���H�P�S�O�R�\�H�H���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q���R�U���O�L�I�H���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���S�R�O�L�F�\���W�K�H�Q���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�R���W�K�H���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���R�U��
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\���� �7�K�H�� �S�D�\�P�H�Q�W�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �I�R�U�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �6�H�F�W�L�R�Q�� �������D���� �V�K�D�O�O�� �I�X�O�O�\��
�G�L�V�F�K�D�U�J�H�� �W�K�H�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �D�I�I�L�O�L�D�W�H�V�� �K�H�U�H�X�Q�G�H�U�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �D�Q�G�� �L�W�V��
�D�I�I�L�O�L�D�W�H�V���V�K�D�O�O���E�H���X�Q�G�H�U���Q�R���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���D�Q�\���I�X�U�W�K�H�U���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���(�[�H�F�X�W�L�Y�H�����W�K�H��
�(�[�H�F�X�W�L�Y�H�µ�V���V�X�U�Y�L�Y�L�Q�J���V�S�R�X�V�H���R�U���W�K�H���O�H�J�D�O���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���R�I���W�K�H���(�[�H�F�X�W�L�Y�H�µ�V���H�V�W�D�W�H����

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

��



�V�K�D�O�O���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���W�R���W�K�H���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���W�K�H���W�K�H�Q���F�X�U�U�H�Q�W���%�D�V�H���6�D�O�D�U�\���D�Q�G���W�K�H���%�H�Q�H�I�L�W�V���X�Q�W�L�O���W�K�H��
�(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �U�H�W�X�U�Q�V�� �W�R�� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�µ�V�� �G�X�W�L�H�V�� �R�U�� �X�Q�W�L�O�� �W�K�H�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�µ�V�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �L�V�� �W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G��



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

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



�������� �,�Q�G�H�P�Q�L�W�\�����&�R�R�S�H�U�D�W�L�R�Q����

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

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







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

���G���� �(�D�F�K�� �S�D�\�P�H�Q�W�� �P�D�G�H�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�L�V�� �$�J�U�H�H�P�H�Q�W�� �V�K�D�O�O�� �E�H�� �G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G�� �D�V�� �D��
�²�V�H�S�D�U�D�W�H���S�D�\�P�H�Q�W�³���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���P�H�D�Q�L�Q�J���R�I���6�H�F�W�L�R�Q���������$���R�I���W�K�H���&�R�G�H��

���H���� �7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���V�K�D�O�O���F�R�Q�V�X�O�W���Z�L�W�K���W�K�H���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���L�Q���J�R�R�G���I�D�L�W�K���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���W�K�H��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�L�V�� �6�H�F�W�L�R�Q���� �:�L�W�K�R�X�W�� �O�L�P�L�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �J�H�Q�H�U�D�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H��





�,�1���:�,�7�1�(�6�6���:�+�(�5�(�2�)�����W�K�H���S�D�U�W�L�H�V���K�H�U�H�W�R���K�D�Y�H���D�I�I�L�[�H�G���W�K�H�L�U���V�L�J�Q�D�W�X�U�H�V���D�V���R�I���W�K�H���G�D�\���D�Q�G��
�\�H�D�U���I�L�U�V�W���D�E�R�Y�H���Z�U�L�W�W�H�Q��

�1�(�:�6���&�2�5�3�2�5�$�7�,�2�1 �6�8�6�$�1���3�$�1�8�&�&�,�2

�%�\�� ���V�����'�D�Q�D���5�L�W�]�F�R�Y�D�Q ���V�����6�X�V�D�Q���3�D�Q�X�F�F�L�R
�1�D�P�H���'�D�Q�D���5�L�W�]�F�R�Y�D�Q
�7�L�W�O�H���&�K�L�H�I���+�X�P�D�Q���5�H�V�R�X�U�F�H�V���2�I�I�L�F�H�U



�(�[�K�L�E�L�W����������

�1�(�:�6���&�2�5�3�2�5�$�7�,�2�1
�/�L�V�W���R�I���6�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V

���)�R�U�P���2�Q�O�L�Q�H���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$���&���1�����������������������������3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�G�K�R�F���3�W�\�����/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�G�P�D�F�U�R�I�W���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�$�G�Y�H�U�W�L�V�H�U���1�H�Z�V�S�D�S�H�U�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

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

�$�+���%�5���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�O�H�V�L�D���+�R�O�G�L�Q�J�V�����,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�$�O�O�L�H�G���3�U�H�V�V���/�L�P�L�W�H�G �3�D�S�X�D���1�H�Z���*�X�L�Q�H�D

�$�P�S�O�L�I�\���(�G�X�F�D�W�L�R�Q���+�R�O�G�L�Q�J�����,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�$�Q�R�W�K�H�U�Z�D�\���8�Q�O�L�P�L�W�H�G���&�R�P�S�D�Q�\ �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�$�3�1���$�3���1�D�W�L�R�Q�D�O���6�D�O�H�V���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�3�1���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���0�H�G�L�D���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�3�1���1�H�Z�V�S�D�S�H�U�V���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�3�1���3�U�L�Q�W�L�Q�J���6�H�U�Y�L�F�H�V���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�5�0���(�Y�H�Q�W�V���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�5�0���6�S�H�F�L�D�O�L�V�W���0�H�G�L�D���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�U�W�V�R�Q���6�\�V�W�H�P���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�V�W�D�U���(�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�V�W�D�U���6�D�W�H�O�O�L�W�H���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�V�W�D�U���6�D�W�H�O�O�L�W�H���9�H�Q�W�X�U�H�V���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�V�W�D�U���6�H�U�Y�L�F�H�V���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�V�W�D�U���8�Q�L�W�H�G���%�U�R�D�G�E�D�Q�G���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�V�W�D�U���8�Q�L�W�H�G���&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G���$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�V�W�D�U���8�Q�L�W�H�G���+�R�O�G�F�R�����3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�V�W�D�U���8�Q�L�W�H�G���+�R�O�G�L�Q�J�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�V�W�D�U���8�Q�L�W�H�G���0�R�E�L�O�L�W�\���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�V�W�L�Q���%�L�G�F�R���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

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

�$�X�V�W�U�D�O�L�D�Q���,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���%�X�V�L�Q�H�V�V���0�H�G�L�D���3�W�\���/�W�G�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�V�W�U�D�O�L�D�Q���1�H�Z�V���&�K�D�Q�Q�H�O���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�$�X�W�K�R�Q�R�P�\���/�W�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

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

�%�H�Q�H�Y�R�O�X�V���+�R�O�G�L�Q�J�V���/�/�&�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�%�H�W�W�H�Q���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���1�H�Z�V���%�9 �1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V

�%�L�J���6�H�D���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���/�W�G �+�R�Q�J���.�R�Q�J

�%�L�Q�Q�L���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�����������������������������������������������������������������������������$�X�V�W�U�D�O�L�D



�%�R�R�N�$�U�P�\���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�%�R�U�G�H�U���1�H�Z�V�S�D�S�H�U�V���3�W�\�����/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�%�U�L�F�N�]���5�H�V�H�D�U�F�K���6�G�Q���%�K�G �0�D�O�D�\�V�L�D

�%�U�L�V�E�D�Q�H���%�U�R�Q�F�R�V�����/�L�F�H�Q�F�H�H�����3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�%�U�L�V�E�D�Q�H���%�U�R�Q�F�R�V���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���3�W�\���/�W�G�����7�U�X�V�W�H�H���$�X�V�W�U�D�O�L�D

�%�U�L�V�E�D�Q�H���%�U�R�Q�F�R�V���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���7�U�X�V�W�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�%�U�L�V�E�D�Q�H���%�U�R�Q�F�R�V���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�%�U�L�V�E�D�Q�H���%�U�R�Q�F�R�V���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���3�W�\���/�W�G�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�%�U�L�V�E�D�Q�H���%�U�R�Q�F�R�V���5�X�J�E�\���/�H�D�J�X�H���&�O�X�E���/�W�G



�'�R�Z���-�R�Q�H�V���	���&�R�P�S�D�Q�\�����$�X�V�W�U�D�O�L�D�����3�7�<���/�L�P�L�W�H�G�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���	���&�R�P�S�D�Q�\�����0�D�O�D�\�V�L�D�����6�G�Q�����%�K�G���0�D�O�D�\�V�L�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���	���&�R�P�S�D�Q�\�����6�F�K�Z�H�L�]�����*�0�%�+ �6�Z�L�W�]�H�U�O�D�Q�G

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���	���&�R�P�S�D�Q�\�����6�L�Q�J�D�S�R�U�H�����3�7�(���/�L�P�L�W�H�G�6�L�Q�J�D�S�R�U�H

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���	���&�R�P�S�D�Q�\�����,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V�����-�D�S�D�Q�����.���.�� �-�D�S�D�Q

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���$�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J�����6�K�D�Q�J�K�D�L�����&�R�����/�L�P�L�W�H�G�&�K�L�Q�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���$�(�5���&�R�P�S�D�Q�\�����,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���%�X�V�L�Q�H�V�V���,�Q�W�H�U�D�F�W�L�Y�H�����8���.�������/�L�P�L�W�H�G�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���&�D�Q�D�G�D�����,�Q�F�� �&�D�Q�D�G�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���&�R�O�R�P�E�L�D���6���$���6�� �&�R�O�R�P�E�L�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J�����6�K�D�Q�J�K�D�L�����/�L�P�L�W�H�G�&�K�L�Q�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���,�Q�G�L�D���3�U�L�Y�D�W�H���/�L�P�L�W�H�G�,�Q�G�L�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���&�R�������$�V�L�D�������,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���'�R���%�U�D�V�L�O���6�H�U�Y�L�§�R�V���(�F�R�Q�´�P�L�F�R�V���/�W�G�D���%�U�D�]�L�O

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���+�D�E�H�U���$�M�D�Q�V�L���$�Q�R�Q�L�P���6�L�U�N�H�W�L���7�X�U�N�H�\

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H�V���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�����+�.�����/�W�G���+�R�Q�J���.�R�Q�J

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���$�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���	���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���6�H�U�Y�L�F�H�V�����,�Q�F���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���*�0�%�+ �*�H�U�P�D�Q�\

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���/�W�G�� �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���,�W�D�O�L�D���6�5�/ �,�W�D�O�\

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���1�%�9���%�X�O�J�D�U�L�D���(�2�2�' �%�X�O�J�D�U�L�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���1�H�G�H�U�O�D�Q�G���%�9 �1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���1�H�Z�V���*�P�E�+ �*�H�U�P�D�Q�\

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���1�H�Z�V���6�H�U�Y�L�F�H�V�����3�U�R�S�U�L�H�W�D�U�\�����/�L�P�L�W�H�G�6�R�X�W�K���$�I�U�L�F�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���1�H�Z�V�Z�L�U�H�V���+�R�O�G�L�Q�J�V�����,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J���&�R�P�S�D�Q�\�����$�V�L�D�������,�Q�F���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J���&�R�P�S�D�Q�\�����(�X�U�R�S�H�������,�Q�F���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���6�H�U�Y�L�F�H�V���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���6�R�X�W�K�H�U�Q���+�R�O�G�L�Q�J���&�R�P�S�D�Q�\�����,�Q�F���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���7�U�D�G�H�P�D�U�N���+�R�O�G�L�Q�J�V���/�/�&�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�'�R�Z���-�R�Q�H�V���:�6�-�$���3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�V�����,�Q�F�� �3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�V

�(�G�L�W�R�U�D���+�5���/�W�G�D�� �%�U�D�]�L�O

�H�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�1�H�Z�V���+�R�O�G�L�Q�J�V���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�H�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�1�H�Z�V���,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�H�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�1�H�Z�V���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�(�J�P�R�Q�W���%�R�R�N�V���8�.���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�(�L�V�D���)�L�Q�D�Q�F�H���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�(�U�L�F���%�H�P�U�R�V�H���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�(�Y�H�U�J�U�H�H�Q���7�U�D�G�L�Q�J���&�R�P�S�D�Q�\���/���/���&�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�)�D�F�W�L�Y�D�����$�X�V�W�U�D�O�L�D�����3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D



�)�D�F�W�L�Y�D�����)�U�D�Q�F�H�����6���$���5���/�� �)�U�D�Q�F�H

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

�)�D�F�W�L�Y�D���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�)�D�F�W�L�Y�D���/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�)�D�F�W�L�Y�D�����,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�)�H�V�W�L�Y�D�O���5�H�F�R�U�G�V���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���/�L�P�L�W�H�G�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�)�L�Q�D�Q�F�H���������F�R�P���/�W�G �+�R�Q�J���.�R�Q�J

�)�O�D�J�V�K�L�S���6�W�X�G�L�R���&�R�������/�W�G �7�K�D�L�O�D�Q�G

�)�O�D�W�P�D�W�H�V���F�R�P���D�X���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�R�U�H�Y�H�U���%�U�R�D�G�F�D�V�W�L�Q�J���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�)�R�X�U�W�K���(�V�W�D�W�H���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�)�R�[���6�S�R�U�W�V���$�X�V�W�U�D�O�L�D���%���9�� �1�H�W�K�H�U�O�D�Q�G�V

�)�R�[���6�S�R�U�W�V���$�X�V�W�U�D�O�L�D���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G���������� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�R�[���6�S�R�U�W�V���6�W�U�H�D�P�F�R���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�R�[���6�S�R�U�W�V���9�H�Q�X�H�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G���������������� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�R�[�W�H�O���$�X�V�W�U�D�O�L�D���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�R�[�W�H�O���&�D�E�O�H���7�H�O�H�Y�L�V�L�R�Q���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�R�[�W�H�O���)�L�Q�D�Q�F�H���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�R�[�W�H�O���+�R�O�G�L�Q�J�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�R�[�W�H�O���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�R�[�W�H�O���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�R�[�W�H�O���7�H�O�H�Y�L�V�L�R�Q���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�U�H�H�G�R�P���3�O�D�W�I�R�U�P���/���/���&�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�)�6�����$�X�V�W�U�D�O�L�D�����,���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G������������������������������ �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�)�6���$�X�V�W�U�D�O�L�D���,�,���/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�)�6���$�X�V�W�U�D�O�L�D���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�*�D�W�W�R�Q���6�W�D�U���3�W�\�����/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�*�H�Q�H�U�D�W�H���&�D�Q�D�G�D���8�/�& �&�D�Q�D�G�D

�*�H�Q�H�U�D�W�H�����,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�*�H�R�U�J�H���$�O�O�H�Q���	���8�Q�Z�L�Q�����3�X�E�O�L�V�K�H�U�V�����/�L�P�L�W�H�G�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�*�O�D�G�V�W�R�Q�H���1�H�Z�V�S�D�S�H�U���&�R�P�S�D�Q�\���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�*�R�+�R�P�H���+���.�����&�R�����/�W�G �+�R�Q�J���.�R�Q�J

�*�R�+�R�P�H���0�D�F�D�X���&�R���/�W�G �+�R�Q�J���.�R�Q�J

�*�R�O�G���&�R�D�V�W���3�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���3�W�\�����/�L�P�L�W�H�G�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�*�U�D�Q�G���&�H�Q�W�U�D�O���%�U�R�D�G�F�D�V�W�L�Q�J���/�L�P�L�W�H�G�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�*�U�X�S�R���1�H�O�V�R�Q���,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�*�\�P�S�L�H���7�L�P�H�V���3�W�\�����/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�+�D�U�O�H�T�X�L�Q�����8�.�����/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�+�D�U�O�H�T�X�L�Q���%�R�R�N�V���6���$���� �6�Z�L�W�]�H�U�O�D�Q�G

�+�D�U�O�H�T�X�L�Q���'�L�J�L�W�D�O���6�D�O�H�V���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�+�D�U�O�H�T�X�L�Q���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V�����$�X�V�W�U�D�O�L�D�����3�W�\���/�W�G���$�X�V�W�U�D�O�L�D





�,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���5�D�G�L�R���*�U�R�X�S���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���5�D�G�L�R���1�H�Z�V���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�,�3�*�$���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���6�H�U�Y�L�F�H�V���6�G�Q���%�K�G �0�D�O�D�\�V�L�D

�L�3�U�R�S�H�U�W�\�����7�K�D�L�O�D�Q�G�����&�R�������/�W�G



�1�D�W�L�R�Q�Z�L�G�H���1�H�Z�V���3�W�\�����/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�D�W�L�R�Q�Z�L�G�H���1�H�Z�V�S�D�S�H�U�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�&���$�X�G�L�H�Q�F�H���(�[�F�K�D�Q�J�H�����/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�&���7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�����,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�&���8�.���+�R�O�G�L�Q�J�V���,�Q�F �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�&�$���%�U�R�D�G�F�D�V�W�L�Q�J���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�&�$���9�H�Q�W�X�U�H�V���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�&�,�+���/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�&�1�6���+�R�O�G�L�Q�J�V�����/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z���=�H�D�O�D�Q�G���1�H�Z�V���&�K�D�Q�Q�H�O���/�L�P�L�W�H�G �1�H�Z���=�H�D�O�D�Q�G

�1�H�Z�V���$�O�H�V�L�D���8�.���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���'�L�J�L�W�D�O���/���/���&�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���)�6�,���/���/���&�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���,�Q���6�W�R�U�H���/���/���&�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���,�Q���6�W�R�U�H���6�H�U�Y�L�F�H�V���/���/���&���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���,�Q�W�H�U�D�F�W�L�Y�H���/���/���&���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z�V���$�P�H�U�L�F�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���3�U�R�S�H�U�W�L�H�V���/���/���&���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z�V���$�X�V�W�U�D�O�L�D���+�R�O�G�L�Q�J�V���/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

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

�1�H�Z�V���$�X�V�W�U�D�O�L�D���+�R�O�G�L�Q�J�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�H�Z�V���$�X�V�W�U�D�O�L�D���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�H�Z�V���$�X�V�W�U�D�O�L�D���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�H�Z�V���&�O�D�V�V�L�I�L�H�G�V���1�H�W�Z�R�U�N�����1�&�1�����3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�H�Z�V���&�R�O�O�L�Q�V���+�R�O�G�L�Q�J�V���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�1�H�Z�V���&�R�O�O�L�Q�V���+�R�O�G�L�Q�J�V���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�H�Z�V���&�R�O�O�L�Q�V���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�1�H�Z�V���&�R�U�S���$�X�V�W�U�D�O�L�D���+�R�O�G�L�Q�J�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�H�Z�V���&�R�U�S���$�X�V�W�U�D�O�L�D���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�H�Z�V���&�R�U�S���$�X�V�W�U�D�O�L�D���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�H�Z�V���&�R�U�S���$�X�V�W�U�D�O�L�D���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�H�Z�V���&�R�U�S���+�R�O�G�L�Q�J�V���8�.���	���,�U�H�O�D�Q�G�� �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�1�H�Z�V���&�R�U�S���+�R�O�G�L�Q�J�V�����,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z�V���&�R�U�S���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���,���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�1�H�Z�V���&�R�U�S���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���,�,���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�1�H�Z�V���&�R�U�S���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z�V���&�R�U�S���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���8�.���	���,�U�H�O�D�Q�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�1�H�Z�V���&�R�U�S���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z�V���&�R�U�S���8�.���	���,�U�H�O�D�Q�G���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�1�H�Z�V���'�L�J�L�W�D�O���0�H�G�L�D���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�H�Z�V���)�+�&���+�R�O�G�L�Q�J�V�����/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z�V���)�L�Q�D�Q�F�H���,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D



�1�H�Z�V���*�U�R�X�S���1�H�Z�V�S�D�S�H�U�V���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�1�H�Z�V���*�U�R�X�S���7�L�P�H�V���1�H�Z�V�S�D�S�H�U�V���8���.�������,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�H�Z�V���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���1�H�Z�V�S�D�S�H�U�V���/�L�P�L�W�H�G�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P



�1�:�6���1�H�Z�V�7�H�F�K���8�/�& �&�D�Q�D�G�D

�1�;�(���$�X�V�W�U�D�O�L�D���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�;�(�$���0�H�G�L�D���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�����I�R�U�P�H�U�O�\���)�R�[�W�H�O���0�H�G�L�D���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G���$�X�V�W�U�D�O�L�D

�1�<�3���+�R�O�G�L�Q�J�V�����,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�1�<�3���5�H�D�O�W�\���&�R�U�S�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�2�E�V�H�U�Y�H�U���7�L�P�H�V�����+�H�U�Y�H�\���%�D�\�����3�W�\�����/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�2�S�F�L�W�\���$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�2�S�F�L�W�\���,�Q�F�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�R�]�K�R�P�H�Y�D�O�X�H���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�3�D�F�L�I�L�F���6�S�R�U�W�V���+�R�O�G�L�Q�J�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�3�D�F�L�I�L�F���6�S�R�U�W�V���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�3�D�\���7�9���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G���������������������������������������������������������$�X�V�W�U�D�O�L�D

�3�D�\���7�9���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�3�%�/���3�D�\���7�9���3�W�\���/�W�G���������������������� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�3�H�U�I�H�F�W�W�D�V�W�H���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�3�R�O�O�R�N�V�K�L�H�O�G�V���3�U�L�Q�W�L�Q�J���6�H�U�Y�L�F�H�V���/�L�P�L�W�H�G�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�3�R�V�W���&�R�X�U�L�H�U���/�L�P�L�W�H�G �3�D�S�X�D���1�H�Z���*�X�L�Q�H�D

�3�U�D�N�D�U�G���,�3�3���&�R���/�W�G �7�K�D�L�O�D�Q�G

�3�U�D�N�D�U�G���F�R�P�����+�R�Q�J���.�R�Q�J�����/�L�P�L�W�H�G �+�R�Q�J���.�R�Q�J

�3�U�H�V�W�R���(�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�3�U�H�V�W�R���7�9���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�3�U�L�P�H�G�L�D���/�L�P�L�W�H�G �+�R�Q�J���.�R�Q�J

�3�7���:�H�E���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���,�Q�G�R�Q�H�V�L�D �,�Q�G�R�Q�H�V�L�D

�3�X�O�V�H���)�0���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�3�X�Q�W�H�U�V���3�D�U�D�G�L�V�H���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�3�X�Q�W�H�U�V���3�D�U�D�G�L�V�H���8�.���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�4�X�H�H�Q�V�O�D�Q�G���(�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W���6�H�U�Y�L�F�H�V���3�W�\���/�W�G�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�4�X�H�H�Q�V�O�D�Q�G���1�H�Z�V�S�D�S�H�U�V���3�W�\�����/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�5�D�F�L�Q�J���,�Q�W�H�U�Q�H�W���6�H�U�Y�L�F�H�V���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�5�D�G�L�R���&�R�X�Q�W�\���6�R�X�Q�G���/�L�P�L�W�H�G �,�U�H�O�D�Q�G

�5�(�$���$�X�V�W�L�Q���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�5�(�$���*�U�R�X�S���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J�����6�K�D�Q�J�K�D�L�����&�R�����/�L�P�L�W�H�G�&�K�L�Q�D

�5�(�$���*�U�R�X�S���(�X�U�R�S�H���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�5�(�$���*�U�R�X�S���+�R�Q�J���.�R�Q�J���/�W�G �+�R�Q�J���.�R�Q�J

�5�(�$���*�U�R�X�S���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�5�(�$���+�.���&�R���/�(��)1 (�/)(�W)1 (�G)] TJ
ET
/F1 10 Tf
0 0 0 RG
0 0 0 rg
BT
406.13 188.F98 Td
[(�$)1 (�X)
[(�5)(�1 10 TET
/FG rg
BT
94.88 156.59998 Td
[(�5)(�()�Q)(] TJ
ET
/F1 10 T/F1 10 Tf
0 0 0 RG
0 0 0O)(�L)(�D)] TJ
ET
/F1 10 Tf
0 0 0 RG
0 0 0 1�G



�5�R�\�D�O���&�K�L�O�G�U�H�Q�
�V���+�R�V�S�L�W�D�O���*�R�R�G���)�U�L�G�D�\���$�S�S�H�D�O���/�L�P�L�W�H�G�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�5�X�E�\���1�H�Z�F�R���/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�6�D�E�D�Z�L�Q���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�D�W�X�U�Q�����1�=�����+�R�O�G�L�Q�J���&�R�P�S�D�Q�\���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�H�O�H�F�W�U�D���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�K�D�Z�Q�H�H���/�L�P�L�W�H�G �,�U�H�O�D�Q�G

�6�L�J�Q�D�O���5�D�G�L�R���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�6�L�P�S�O�\���=�H�V�W�\���/�L�P�L�W�H�G �,�U�H�O�D�Q�G

�6�L�P�S�O�\���=�H�V�W�\���8�.���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�6�N�\���&�D�E�O�H���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G���������������������������������� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�P�D�U�W���(�[�S�R���/�L�P�L�W�H�G �+�R�Q�J���.�R�Q�J

�6�P�D�U�W���6�R�X�U�F�H���'�L�U�H�F�W���/���/���&�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�6�P�D�U�W�O�L�Q�H���+�R�P�H���/�R�D�Q�V���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�P�D�U�W�O�L�Q�H���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�R�F�F�H�U�E�H�W���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�6�R�X�Q�G���'�L�J�L�W�D�O���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�6�R�X�W�K���3�D�F�L�I�L�F���3�R�V�W���3�W�\���/�W�G �3�D�S�X�D���1�H�Z���*�X�L�Q�H�D

�6�S�R�U�W���E�\���1�X�P�E�H�U�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�W�D�Q�W�K�R�U�S�H���1�H�Z�V�S�D�S�H�U���6�H�U�Y�L�F�H�V���8�Q�L�W���7�U�X�V�W�$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�W�R�U�\���D�W�L�R�Q�����3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�W�R�U�\�I�X�O���$�P�H�U�L�F�D�V�����/�/�& �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�6�W�R�U�\�I�X�O���/�L�P�L�W�H�G �,�U�H�O�D�Q�G

�6�W�U�H�D�P�R�W�L�R�Q���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�7�9���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�X�Q�V�K�L�Q�H���&�R�D�V�W���1�H�Z�V�S�D�S�H�U���&�R�P�S�D�Q�\���3�W�\�����/�W�G���$�X�V�W�U�D�O�L�D

�6�Z�D�Q�V�H�D���6�R�X�Q�G���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�6�Z�L�W�F�K�G�L�J�L�W�D�O�����/�R�Q�G�R�Q�����/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�6�Z�L�W�F�K�G�L�J�L�W�D�O�����6�F�R�W�O�D�Q�G�����/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�7�D�O�N���5�D�G�L�R���8�.���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P





�9�L�G�D���0�H�O�K�R�U���(�G�L�W�R�U�D���6���$�� �%�U�D�]�L�O

�9�L�G�D���3�X�E�O�L�V�K�H�U�V���/���/���&�� �8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D

�9�L�Q�D�W�H�F�K���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�:�D�O�O���6�W�U�H�H�W���-�R�X�U�Q�D�O���,�Q�G�L�D���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J���3�U�L�Y�D�W�H���/�L�P�L�W�H�G�,�Q�G�L�D

�:�D�\���%�H�W���3�W�\���/�W�G �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�:�H�V�W�H�U�Q���6�W�D�U���3�W�\�����/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�:�K�L�W�V�X�Q�G�D�\���7�L�P�H�V���8�Q�L�W���7�U�X�V�W �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�:�L�O�O�L�D�P���&�R�O�O�L�Q�V���+�R�O�G�L�Q�J�V���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�:�L�O�O�L�D�P���&�R�O�O�L�Q�V���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���/�L�P�L�W�H�G�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�:�L�O�O�L�D�P���&�R�O�O�L�Q�V���6�R�Q�V���	���&�R�P�S�D�Q�\���/�L�P�L�W�H�G�8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�:�L�Q�G�\�W�L�G�H���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�:�L�U�H���)�0�����������������/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�:�L�U�H�O�H�V�V���*�U�R�X�S���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�:�L�U�H�O�H�V�V���*�U�R�X�S���0�H�G�L�D�����*�%�����/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�:�L�U�H�O�H�V�V���*�U�R�X�S���1�H�Z���0�H�G�L�D���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�:�L�U�H�O�H�V�V���5�D�G�L�R�����5�2�,�����/�L�P�L�W�H�G �,�U�H�O�D�Q�G

�:�L�U�H�O�H�V�V���5�D�G�L�R���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�:�R�O�O�R�Q�J�R�Q�J���0�L�F�U�R�Z�D�Y�H���3�W�\���/�W�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�:�R�O�Y�H�U�K�D�P�S�W�R�Q���$�U�H�D���5�D�G�L�R���/�L�P�L�W�H�G �8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P

�;�<�=�Q�H�W�Z�R�U�N�V���3�W�\���/�L�P�L�W�H�G�� �$�X�V�W�U�D�O�L�D

�=�R�Q�G�H�U�Y�D�Q�����5�H�S�X�E�O�L�F�D���'�R�P�L�Q�L�F�D�Q�D�����6���$ �'�R�P�L�Q�L�F�D�Q���5�H�S�X�E�O�L�F



([KLELW������

&RQVHQW�RI�,QGHSHQGHQW�5HJLVWHUHG�3XEOLF�$FFRXQWLQJ�)LUP�

We consent to the incorporation by reference in the following Registration Statements: 

(1) Registration Statement (Form S-8 No. 333-189932) pertaining to the News Corporation 2013 Long-Term 
Incentive Plan, 

(2) Registration Statement (Form S-8 No. 333-200315) pertaining to the registration of common stock of News 
Corporation in connection with The Move, Inc. 2011 Incentive Plan, as amended; The Move, Inc. 2002 Stock 
Incentive Plan, as amended; The Move.com, Inc. 2000 Stock Incentive Plan; The Move, Inc. 1999 Stock Incentive 
Plan, as amended; The iPlace, Inc. 2001 Equity Incentive Plan; and The Hessel 2000 Stock Option Plan, and

(3) Registration Statement (Form S-8 No. 333-236322) pertaining to the News Corporation 2013 Long-Term 
Incentive Plan;

of our reports dated August 11, 2020, with respect to the consolidated financial statements of News Corporation and 
the effectiveness of internal control over financial reporting of News Corporation included in this Annual Report 
(Form 10-K) of News Corporation for the year ended June 30, 2020. 

/s/ Ernst & Young LLP 

New York, New York 
August 11, 2020 
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I, Robert J. Thomson, certify that:

1. I have reviewed this annual report on Form 10-K of News Corporation;

2. Based on my knowledge, this report does not contain any untrue statement of a material fact or omit to state a 
material fact necessary to make the statements made, in light of the circumstances under which such statements 
were made, not misleading with respect to the period covered by this report;

3. Based on my knowledge, the financial statements, and other financial information included in this report, fairly 
present in all material respects the financial condition, results of operations and cash flows of the registrant as of, 
and for, the periods presented in this report;

4. The registrant’s other certifying officer and I are responsible for establishing and maintaining disclosure controls 
and procedures (as defined in Exchange Act Rules 13a-15(e) and 15d-15(e)) and internal control over financial 
reporting (as defined in Exchange Act Rules 13a-15(f) and 15d-15(f)) for the registrant and have:

(a) Designed such disclosure controls and procedures, or caused such disclosure controls and procedures to be 
designed under our supervision, to ensure that material information relating to the registrant, including its 
consolidated subsidiaries, is made known to us by others within those entities, particularly during the 
period in which this report is being prepared;

(b) Designed such internal control over financial reporting, or caused such internal control over financial 
reporting to be designed under our supervision, to provide reasonable assurance regarding the reliability of 
financial reporting and the preparation of financial statements for external purposes in accordance with 
generally accepted accounting principles;

(c) Evaluated the effectiveness of the registrant’s disclosure controls and procedures and presented in this 
report our conclusions about the effectiveness of the disclosure controls and procedures, as of the end of the 
period covered by this report based on such evaluation; and

(d) Disclosed in this report any change in the registrant’s internal control over financial reporting that occurred 
during the registrant’s most recent fiscal quarter (the registrant’s fourth fiscal quarter in the case of an 
annual report) that has materially affected, or is reasonably likely to materially affect, the registrant’s 
internal control over financial reporting; and

5. The registrant’s other certifying officer and I have disclosed, based on our most recent evaluation of internal 
control over financial reporting, to the registrant’s auditors and the audit committee of the registrant’s board of 
directors (or persons performing the equivalent functions):

(a) All significant deficiencies and material weaknesses in the design or operation of internal control over 
financial reporting which are reasonably likely to adversely affect the registrant’s ability to record, process, 
summarize and report financial information; and

(b) Any fraud, whether or not material, that involves management or other employees who have a significant 
role in the registrant’s internal control over financial reporting.

August 11, 2020
By: /s/ Robert J. Thomson

Robert J. Thomson
Chief Executive Officer and Director



Exhibit 31.2

Chief Financial Officer Certification

Required by Rules 13a-14 and 15d-14 under the Securities Exchange Act of 1934, as amended

I, Susan Panuccio, certify that:

1. I have reviewed this annual report on Form 10-K of News Corporation;

2. Based on my knowledge, this report does not contain any untrue statement of a material fact or omit to state a 
material fact necessary to make the statements made, in light of the circumstances under which such statements 
were made, not misleading with respect to the period covered by this report;

3. Based on my knowledge, the financial statements, and other financial information included in this report, fairly 
present in all material respects the financial condition, results of operations and cash flows of the registrant as of, 
and for, the periods presented in this report;

4. The registrant’s other certifying officer and I are responsible for establishing and maintaining disclosure controls 
and procedures (as defined in Exchange Act Rules 13a-15(e) and 15d-15(e)) and internal control over financial 
reporting (as defined in Exchange Act Rules 13a-15(f) and 15d-15(f)) for the registrant and have:

(a) Designed such disclosure controls and procedures, or caused such disclosure controls and procedures to be 
designed under our supervision, to ensure that material information relating to the registrant, including its 
consolidated subsidiaries, is made known to us by others within those entities, particularly during the 
period in which this report is being prepared;

(b) Designed such internal control over financial reporting, or caused such internal control over financial 
reporting to be designed under our supervision, to provide reasonable assurance regarding the reliability of 
financial reporting and the preparation of financial statements for external purposes in accordance with 
generally accepted accounting principles;

(c) Evaluated the effectiveness of the registrant’s disclosure controls and procedures and presented in this 
report our conclusions about the effectiveness of the disclosure controls and procedures, as of the end of the 
period covered by this report based on such evaluation; and

(d) Disclosed in this report any change in the registrant’s internal control over financial reporting that occurred 
during the registrant’s most recent fiscal quarter (the registrant’s fourth fiscal quarter in the case of an 
annual report) that has materially affected, or is reasonably likely to materially affect, the registrant’s 
internal control over financial reporting; and

5. The registrant’s other certifying officer and I have disclosed, based on our most recent evaluation of internal 
control over financial reporting, to the registrant’s auditors and the audit committee of the registrant’s board of 
directors (or persons performing the equivalent functions):

(a) All significant deficiencies and material weaknesses in the design or operation of internal control over 
financial reporting which are reasonably likely to adversely affect the registrant’s ability to record, process, 
summarize and report financial information; and

(b) Any fraud, whether or not material, that involves management or other employees who have a significant 
role in the registrant’s internal control over financial reporting.

August 11, 2020
By: /s/ Susan Panuccio

Susan Panuccio
Chief Financial Officer
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